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РЕФЕРАТ 
 
Звіт про НДР: 84 с., 10 рис., 2 табл., 209 джерел. 
Об’єкт дослідження: механізми оптимізації структури капіталу 
підприємства, що трансформуються з урахуванням факторів вартості 
екологічного характеру при здійсненні вартісного управління. 
Метою роботи є удосконалення теоретико-методичних основ 
вартісного управління підприємством на основі використання механізмів 
оптимізації структури капіталу. 
Методами дослідження є: системно-структурний метод, логічний 
метод, порівняльний аналіз, метод прогнозування, метод економіко-
математичного моделювання, графічний аналіз.  
Результатом роботи є удосконалення методичного апарату вартісно-
орієнтованого управління підприємств на основі використання вартісних 
розривів, що сприятиме підвищенню ефективності їх діяльності в сучасних 
умовах господарювання. 
Новизна результатів роботи: розроблено методичні засади оцінки 
розриву середньозваженої вартості капіталу; обгрунтовано місце методу 
вартісного розриву (зокрема оцінювання та прогнозування розриву WACC) в 
механізмах управління фінансовою діяльністю підприємства; запропоновано 
матрицю вибору важелів управління вартісним розривом залежно від  
величини вартісного розриву та фінансових можливостей підприємства 
Взаємозв’язок з іншими роботами: окремі результати доповідалися 
на науково-практичних конференціях, публікувалися в наукових виданнях. 
Рекомендації по використанню результатів роботи: на підставі 
розроблених методичних засад оцінки та управління вартісним розривом в 
механізмах оптимізації структури капіталу може бути проведена практична 
апробація управління підприємством за VBM-підходом на основі методу 
вартісного розриву. 
Галузь застосування: 74.15 – «Управління підприємствами». 
Значущість роботи i висновки: формує теоретико-методичні засади 
оцінки та управління вартісним розривом середньозваженої вартості 
капіталу, що визначає основу використання механізмів оптимізації структури 
капіталу. 
Прогнозні припущення про розвиток об’єкту дослідження: 
подальша практична апробація запропонованих у роботі методичних підходів 
до оцінки вартісного розриву середньозваженої вартості капіталу, що лежить 
в основі використання механізмів оптимізації структури капіталу. 
 
ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНИЙ ПІДХІД, МЕХАНІЗМИ ОПТИМІЗАЦІЇ 
СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ, ВАРТІСНИЙ РОЗРИВ, РОЗРИВ 
СЕРЕДНЬОЗВАЖЕНОЇ ВАРТОСТІ КАПІТАЛУ, СТРУКТУРА КАПІТАЛУ 
ПІДПРИЄМСТВА, ОПТИМІЗАЦІЯ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ 
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ВСТУП 
 
Функціонування економічних суб’єктів в умовах екологічно сталого 
розвитку супроводжується сьогодні трансформаційними змінами підходів та 
методів економічної діяльності. Таким чином, об'єктивна необхідність 
екологоорієнтованого вектору розвитку підприємств створює передумови до 
удосконалення механізмів фінансово -економічного управління. У сучасних 
умовах господарювання ключовим напрямом фінансового менеджменту на 
підприємстві є вартісний підхід до управління, в якому показник вартості 
капіталу відіграє важливе місце поряд з економічним прибутком, ринковою 
вартістю акцій, рентабельністю, тощо. Тому подальша розробка та 
удосконалення методичних підходів до управління структурою капіталу, 
зокрема до прогнозування динаміки вартості капіталу в умовах екологічно 
сталого розвитку є досить актуальним завданням сучасного фінансового 
менеджменту.  
Метою даної роботи є удосконалення методичного апарату оцінки та 
управління розривом середньозваженої вартості капіталу в контексті 
використання механізмів оптимізації структури капіталу. 
Відповідно до поставленої мети визначено наступні завдання роботи: 
1) аналіз факторів формування оптимальної структури капіталу 
підприємства; 
2) розроблення методичного інструментарію оцінювання та 
прогнозування розриву середньозваженої вартості капіталу підприємства; 
3) визначення місця методу вартісного розриву в механізмах 
оптимізації структури капіталу; 
4) дослідження існуючих моделей оптимальної структури капіталу, що 
слугуватиме обмеженням при управлінні вартісним розривом, з метою 
вибору найбільш доцільної при використанні в процесі управління  капіталом 
із застосування методу вартісного розриву. 
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1 ЕКОНОМІЧНА ПРИРОДА ТА ОЦІНКА РОЗРИВУ 
СЕРЕДНЬОЗВАЖЕНОЇ ВАРТОСТІ КАПІТАЛУ 
 
 
Управління вартістю на основі методу вартісного розриву вимагає його 
оцінювання, що відповідно до викладених пропозицій передбачає 
оцінювання розриву середньозваженої вартістю капіталу (WACC) як одного з 
факторів економічної доданої вартості, та моделі формування оптимальної 
структури капіталу зокрема. 
Передумовою формування оціночної бази розриву WACC  
слугує дослідження специфіки використання методу WACC у вартісному 
аналізі. 
Традиційно в моделях вартісної оцінки показник WACC 
використовується в якості бар'єрної дохідності інвестованого капіталу         
[45; 111]. Середньозважена вартість капіталу слугує критерієм створення 
вартості: вважається, якщо вона нижче фактичної дохідності капіталу, тоді 
вартість підприємства створюється, якщо ж вище – то руйнується.  
Таким чином, досягнення мінімального рівня такої бар'єрної ставки 
розширює можливості підприємства до здійснення ефективних інвестицій, 
перетворює його інвестиційну політику на більш гнучку, знижує відтоки 
грошових коштів та сприяє зростанню вигід для власників.   
Відтак, вартість капіталу підприємства виступає важливим 
стратегічним фактором вартості бізнесу. Незважаючи на те, що значення 
WACC варіює в досить вузькому діапазоні, його зниження всього на 1 % в 
абсолютному вираженні сприяє зростанню вартості компанії на приблизно 
10% (рис.1.1) [45].    
Вартість капіталу суб'єкта господарювання пов'язана з формуванням 
структури такого капіталу. Її оцінювання супроводжується рядом 
складнощів. По-перше, при аналізі пропорцій різних видів ресурсів на основі 
виключно фінансової звітності не враховуються умови сучасної фінансової 
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аналітичної моделі. По-друге, поряд з кількісними оцінками визначення 
оптимальної структури капіталу постає необхідність їх доповнення якісним 
експертним аналізом визначення набору макро- та мікрофакторів, що 
впливають на вибір політики фінансування.  
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зміна 
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Зміна вартості підприємства залежно від зміни WACC
 
Рисунок 1.1 - Чутливість зміни вартості компанії до зміни WACC [45] 
 
Проведений нами аналіз досліджень вчених-економістів [41; 52; 68; 
102]  показав, що оптимальна структура капіталу компанії і її схильність до 
запозичення складається під впливом низки чинників, які можна об'єднати в 
дві групи: мікрочинники, що визначаються на рівні конкретного 
підприємства, та макрочинники, вплив яких спостерігається на рівні 
економіки чи галузі.  
До основних чинників макроаналізу можна віднести такі: 
а) якісні фактори впливу: 
- інвестиційна політика держави, урядова політика кредитування і 
надання кредитних гарантій; 
- стадія розвитку галузі, економіки країни та світової економіки; 
- особливості і традиції фінансування підприємств в різних країнах; 
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- доступність зовнішніх ринків капіталів; 
- екологічна політика держави, орієнтація на досягнення екологічно 
сталого розвитку, зокрема раціонального природокористування. 
б) кількісні фактори впливу: 
- кон’юнктура фінансового ринку, рівень кредитної процентної ставки; 
- рівень оподаткування прибутку і, відповідно, привабливість 
податкового щита; 
- рівень запозичень у компаній-аналогів тієї ж галузі економіки; 
- рівень збитків від забруднення навколишнього природного 
середовища. 
До чинників, які визначаються на мікрорівні, можна віднести: 
а) якісні фактори впливу: 
- наявність резерву (потенціалу) залучення капіталу для фінансування 
оборотних активів та фінансова гнучкість; 
- рівень концентрації власного капіталу серед власників, наявність 
ефективного власника; 
- агентські відносини у компанії між власниками і менеджерами; 
- кваліфікація і моральні якості менеджерів; 
- відносини між кредиторами та власниками; 
- загроза поглинання компанії, втрата контролю старими власниками; 
- стадія життєвого циклу підприємства; 
- вибрана політика управління фінансуванням компанії; 
- цілі залучення довгострокового капіталу; 
- наявність стратегічного інвестиційного плану розвитку; 
- вибрана дивідендна політика; 
- конкуренція між підприємствами через якість виробленої продукції. 
б) кількісні фактори впливу: 
- рівень виробничого (операційного) ризику; 
- рівень фінансового ризику, ступінь фінансової стійкості компанії, її 
кредитний рейтинг; 
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- рівень ліквідності активів компанії; 
- частка матеріальних активів (або зворотно пропорційні їй витрати 
банкрутства); 
- рівень внутрішніх резервів у вигляді нерозподіленого прибутку, 
резервів або поточного прибутку; 
- динаміка (волатильність) рентабельності операційної діяльності; 
- рентабельність капіталу компанії у стратегічній перспективі; 
- темпи приросту обсягу реалізації продукції; 
- частка короткострокової заборгованості протягом економічного 
циклу; 
- структура позикового капіталу (співвідношення довгострокових і 
короткострокових зобов’язань); 
- динаміка і рівень потоку грошових коштів; 
- питомі витрати на фінансування, зворотно пропорційні розміру 
підприємства; 
- капіталоємність виробленої продукції; 
- рівень екологічного ризику, та його вплив на ймовірність фінансових 
втрат. 
У результаті проведеного аналізу чинників, що впливають на 
формування структури капіталу та його вартість, можна зробити такі 
висновки: 
1) в умовах зростання ролі нефінансових факторів, зокрема факторів 
екологічного характеру, постає необхідність урахування таких факторів при 
оцінюванні та прогнозуванні величини вартості капіталу; 
2) на різних етапах розвитку компанії і ринку ті чи інші групи факторів 
можуть відігравати більшу чи меншу роль у формуванні оптимальної 
структури капіталу підприємства. Тому, можна стверджувати, що розглянуті 
нами фактори структури капіталу не є взаємовиключним, а скоріше 
взаємодоповнюючими при функціонуванні підприємств в умовах екологічно 
сталого розвитку. 
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Отже, можна стверджувати, що в основі формування підходу до 
оцінювання вартісного розриву WACC лежить завдання урахування впливу 
як фінансово-економічних факторів, так і факторів екологічного фактору на 
вартість капіталу. Існуючі на сьогодні кількісні методи оцінки вартості як 
власних, так і кредитних ресурсів не враховують фактори вартості 
екологічного характеру.  
Перспективним для урахування екологічної складової при оцінюванні 
витрат на борговий капітал підприємств, що мають вихід на міжнародні 
ринки, є, на нашу думку, підхід на основі кредитних рейтингів. Однак, лише 
незначна частка вітчизняних машинобудівних підприємств-емітентів мають 
можливість функціонувати на міжнародних ринках. Крім того, відсутність 
достатньої статистики та незначний фактичний діапазон рейтингів (від СС до 
ВВ+ за шкалою Standard&Poors) ускладнюють визначення найбільш 
ймовірного кредитного рейтингу за міжнародною шкалою та відповідну 
процентну ставку за різним рівнем боргу. Зважаючи на це, постає 
необхідність формування універсального підходу до урахування факторів 
вартості екологічного характеру в оцінці вартості капіталу.  
Розроблення методичного інструментарію оцінювання та 
прогнозування розриву WACC пропонуємо здійснювати на основі 
дослідження характеру поведінки величини вартості капіталу в динаміці, 
проведеного ученими Гонконзького університету науки і технологій (Н. Ким 
і В. Махаям) спільно з ученими Техаського університету (Р. Сриваставою) 
[175]. Запропонований авторами підхід до оцінки вартості  
капіталу ґрунтується на життєвому циклі організації (ЖЦО). На думку 
учених, чим більше років з моменту створення компанії пройшло, тим  
нижче буде вартість її капіталу. Учені пояснюють таку динаміку 
середньозваженої вартості капіталу стійкістю підприємства, що постійно 
зростає в часі, до впливу різного роду зовнішніх чинників на показники його 
діяльності, таких як: розмір ринку, частка підприємства на ринку, міра 
конкуренції тощо. 
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Проте, у вказаному підході разом з фінансовими чинниками, на нашу 
думку, повинні враховуватися і нефінансові чинники. Так, дотримання 
підприємством принципів соціальної та екологічної відповідальності у своїй 
діяльності позитивно впливатиме на його фінансово-економічні показники. 
Можна прогнозувати підвищення інвестиційної привабливості внаслідок 
зростання ефективності операційної діяльності, оновлення технологічного 
процесу, випуску екологічної продукції тощо. Також з часом можна 
очікувати на підвищення довіри кредиторів і інвесторів, і на можливі 
позитивні зміни у розмірах і умовах кредитування, що поступово відіб'ється 
на зниженні вартості капіталу.  
Отже, зважаючи на довгостроковий характер результатів прояву 
екологоорієнтованої діяльності підприємства, вважаємо, що характер 
залежності розриву середньозваженої вартості капіталу буде  
аналогічним тому, що описано у роботі [175] для показника WACC залежно 
від стадії життєвого циклу підприємства, проте визначатися  
специфічним параметром, підхід до визначення якого буде викладено  
нижче. 
Динаміка розриву вартості капіталу на економічному горизонті 
управління вартістю представлена на рисунку 1.2.  
В основі оцінювання вартісного розриву WACC лежить порівняння 
фактичних значень вартості капіталу ( фWACC ) з еталонними ( minWACC ). У 
якості еталонного значення вартості капіталу ми пропонуємо 
використовувати мінімальне за галуззю, яким традиційно є вартість 
довгострокових кредитів.  
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Рисунок 1.2 - Динаміка розриву WACC на економічному горизонті 
управління 
 
Розглядаючи функцію залежності розриву середньозваженої вартості 
капіталу від часу як безперервну, розрив за вартістю капіталу на момент t 
можна визначити за формулою 1.1:  
 
          
rT
WACC eGAPGAP

0tWACC
,                              (1.1) 
 
де 
tWACC
GAP  – розрив середньозваженої вартості капіталу підприємства, 
розрахований на момент t, %;  
0WACC
GAP  - розрив середньозваженої вартості капіталу підприємства на 
початку періоду прогнозування, %; 
t - момент часу, на який проводиться оцінка вартості капіталу; 
r - параметр екорелевантності, який характеризує взаємозв'язок між 
вартістю капіталу підприємства та найбільш визначними (ключовими) 
факторами екологічного характеру;  
T - економічний горизонт управління. 
T, роки 
WACCmin 
WACCф 
0WACC
GAP
 
tWACC
GAP
 
WACC,% 
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Параметр екорелевантності, на нашу думку, відіграє ключову роль при 
прогнозуванні розриву середньозваженої вартості капіталу, оскільки 
відображає вплив факторів вартості екологічного характеру на характер і 
динаміку вартості капіталу. В основі визначення параметру екорелевантості 
лежить виявлення ризиків та додаткових ефектів для підприємства від 
проведення ним заходів екологічного характеру. 
В якості параметра r  нами запропоновано розглядати безперервну 
ставку, що урівноважує приведені на поточний момент часу втрати вартості, 
що визначаються екологічними характеристиками інвестиційного проекту і 
можуть виникати в результаті його впровадження, та ефекти від реалізації 
інвестиційного проекту (чиста майбутньої вартості грошових потоків).  
Логіка приведення втрат вартості на поточний момент полягає в тому, 
що для підприємства такі втрати вартості є більш значущими на поточний 
момент прийняття рішень про інвестиційний проект. Позитивні ефекти від 
реалізації інвестиційних проектів, зокрема екологічного спрямування, 
характеризуються тим, що в основному мають місце в довгостроковій 
перспективі, чим і пояснюється їх оцінювання на майбутній період.  
Формалізоване представлення урівноваження чистої майбутньої 
вартості грошових потоків та приведених втрат вартості представлено у 
вигляді: 
 
     rTeNFVFEDPV )( ,                               (1.2) 
 
де NFV - чиста майбутня вартість грошових потоків від реалізації   
інвестиційного проекту; 
)(FEDPV - сумарні втрати вартості, приведені до поточного моменту, 
що можуть виникати в результаті впровадження інвестиційного проекту, та 
обумовлені  його  екологічними характеристиками; 
T - економічний горизонт управління вартістю. 
Звідси величина параметру r визначатиметься за формулою: 
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    Розрахунок приведених втрат вартості пропонуємо здійснювати за 
формулою: 
 
                                          
 


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ttt
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pCFZ
FEDPV
1 )1(
)(

,                                   (1.4) 
 
де t  - частка вартості, втрачена в результаті втрати фінансової 
стійкості в t-му періоді; 
     Т - економічний горизонт управління вартістю; 
     Zt - інтегральний показник фінансового стану підприємства; 
     CFt - грошовий потік у t-му періоді; 
     tp  - ймовірність втрат вартості від реалізації інвестиційного 
проекту, обумовлена екологічними характеристиками цього проекту; 
      i - ставка дисконтування. 
Врахування показника фінансового стану при визначенні приведених 
втрат вартості дозволить підприємству контролювати свої фінансові 
можливості. Розрахунок величини базового інтегрального показника 
фінансового стану підприємства в роботі будемо здійснювати за  методом 
багатофакторного дискримінантного аналізу згідно із затвердженим 
Порядком проведення оцінки фінансового стану бенефіціара [72]. Модель 
оцінки фінансового стану для підприємств переробної промисловості секції 
D, до яких належать машинобудівні підприємства згідно КВЕД, має вигляд: 
 
   5,003,05,145,09,1025,0 98631  KKKKKZ  (1.5) 
 
де 1K - коефіцієнт покриття; 
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      3K  - коефіцієнт фінансової незалежності;  
      6K  - коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості;  
      8K  - коефіцієнт рентабельності продажів за фінансовими 
результатами від звичайної діяльності;  
     9K - коефіцієнт рентабельності активів за чистим прибутком. 
Показники t та tp  можуть прийматися незмінними за роками. Тому з 
метою спрощення подальших розрахунків величину грошових потоків у 
прогнозованому періоді виразимо через еквівалентний ануїтет, що 
характеризує їх усереднене за роками значення. Тоді формула 1.6 матиме 
такий вигляд: 
 
                        
i
i
pEAZFEDPV
t

)1(1
)(  ,                                         (1.6) 
 
де EA - еквівалентний ануїтет інвестиційного проекту. 
Визначення розміру частки вартості, недоотриманої в результаті втрати 
підприємством у майбутньому фінансової стійкості, залежить від галузевих 
особливостей компанії та будується на основі емпіричних прогнозів [24]. При 
практичних розрахунках оцінка втрати вартості здійснюється на основі 
галузевої статистики падіння капіталізації через наявні фінансові складнощі. 
Для підприємств машинобудівної галузі показник t оцінюється на рівні 25% 
[27].    
Ключовим параметром при оцінюванні втрат вартості від реалізації 
інвестиційного проекту, що дозволяє оцінити екологічні характеристики 
такого проекту, виступає ймовірність втрат вартості tp . 
Ранжування проектів залежно від величини показника ймовірності 
втрат вартості tp , що визначається екологічними характеристиками проекту, 
пропонуємо здійснювати на основі діючих на сьогодні вимог Міжнародної 
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фінансової корпорації до фінансування інвестиційних проектів підприємств-
клієнтів (табл.1.1).  
Таблиця 1.1 - Ранжування проектів  залежно від ймовірності втрат 
вартості в результаті реалізації проекту (cкладено на основі [124]). 
Категорія 
проекту 
Діапазон 
величини 
ймовірності 
втрат 
Характеристика проекту 
Проекти 
категорії А 
[0,8 - 1] Інвестиційний проект, що не передбачає врахування 
екологічного фактору при його впровадженні, 
характеризується високим рівнем несприятливого впливу 
на навколишнє середовище (типовий комерційний 
проект), масштабний за обсягами, необоротний за 
наслідками 
Проекти 
категорії В 
[0,5 - 0,8) Інвестиційний проект, що характеризується високим 
рівнем несприятливого впливу на навколишнє 
середовище, менш масштабний за обсягами, стосується 
території реалізації проекту 
Проекти 
категорії С 
[0 - 0,5) Інвестиційний проект, за якого наслідки несприятливого 
впливу на НС мінімальні або відсутні, можливі заходи з 
боку підприємства в напряму екологоорієнтованої 
діяльності. 
 
Так, Міжнародна фінансова корпорація, що входить до Групи 
Світового Банку і функціонує за принципами Політики соціальної та 
екологічної сталості [167] та Стандартами діяльності, націлена в своїй 
діяльності на забезпечення соціальної та екологічної сталості проектів, які 
фінансує [168]. Політика соціальної та екологічної сталості та Стандарти 
діяльності визначають загальний спектр вимог та обмежень до проектів, 
прийнятих до розгляду корпорацією. На їх основі корпорацією розроблена 
категорізація проектів, що є невід'ємною частиною процесу екологічної 
оцінки проектів. Залежно від ступеня впливу інвестиційного проекту на 
суспільство та навколишнє середовище проекти належать до однієї з трьох 
категорій: А, В або С. 
З метою використання такої категоризації проектів для вітчизняних 
машинобудівних підприємств нами визначено перелік екологічних 
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характеристик проекту, експертна оцінка яких дозволяє класифікувати 
проекти підприємства. До таких характеристик належать: 
1) загальні по підприємству екологічні характеристики: прозорість і 
відкритість інформації про екологічні показники та екологічну ефективність 
діяльності підприємства; рівень КСВ; екологічні інновації; екологічна 
експертиза; екологічний контроль та аудит та ін.; 
2) специфічні для підприємства екологічні характеристики (наприклад 
для підприємств галузі  насособудування): екологічне маркування; рівень 
шумів; вібрація; заощадження газу, електроенергії; оплата за опалення і 
гаряче водопостачання; собівартість обслуговування обладнання; показники 
викидів CO і NOx; рівень забруднення стічних вод, відходи виробництва; 
споживання природного газу; теплові витрати та ін. 
Визначення ймовірності втрат за проектом залежно від його 
екологічних характеристик здійснюється на основі присвоєння балів 
експертами за 5-ти бальною шкалою: екологічні характеристики проектів від 
1 до 3 балів відноситимуться до несприятливих, від 4 до 5 балів – до 
сприятливих.   
Ймовірність втрат вартості ( )( 2Mp ) від реалізації інвестиційного 
проекту знаходимо за класичною схемою введення умовної ймовірності для 
визначення ймовірності несприятливої події: 
 
                                11)( 12  MMMMp ,                                      (1.7) 
 
де M - загальна кількість екологічних характеристик проекту; 
1M - кількість сприятливих екологічних характеристик проекту; 
2M - кількість несприятливих екологічних характеристик проекту; 
Залежно від ймовірності втрат вартості, зумовлених відповідними 
екологічними характеристиками проекту, WACC матиме різний характер 
поведінки в прогнозованому періоді (рис.1.3, рис.1.4, рис.1.5 ). 
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Рисунок 1.3 - Графічне представлення динаміки вартості капіталу у 
прогнозованому періоді при p = 0,1 
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Рисунок 1.4 - Графічне представлення динаміки вартості капіталу у 
прогнозованому періоді при p = 0,5 
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Рисунок 1.5 - Графічне представлення динаміки вартості капіталу у 
прогнозованому періоді  при p = 0,8 
 
Для інвестиційних проектів з низькими екологічними 
характеристиками та відповідно – високим рівнем небезпеки для 
навколишнього природного середовища, тобто при 18,0  p , характерні: 
тривалий термін процесу мінімізації вартісного розриву та достатньо 
незначні його зміни в напряму зниження в перші роки.   
При 8,05,0  p  зниження вартісного розриву за індикатором вартості 
капіталу здійснюється не так повільно, як в першому варіанті, але 
характеризується ще досить незначними змінами в перші роки.  
Якщо інвестиційний проект має високі екологічні характеристики, 
тобто при 5,00  p , величина вартісного розриву буде спрямовуватись до 
мінімуму більш швидшими темпами та за відносно нетривалий період часу. 
Таким чином, запропонований нами науково-методичний підхід до 
оцінки розриву середньозваженої вартості капіталу в прогнозованому періоді 
дозволяє на основі оцінки екологічних характеристик інвестиційного проекту 
визначити величину та спрогнозувати поступове наближення вартості 
капіталу підприємства до мінімального значення таких витрат за галуззю. 
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Визначення величини вартісного розриву в загальному вигляді та 
окремо за кожним фактором дозволить підприємству сформувати основні 
напрями підвищення ефективності діяльності у розрізі всіх механізмів 
управління вартістю на основі мінімізації розриву. Тому подальшого 
дослідження потребує визначення ролі та місця методу вартісних розривів в 
механізмах вартісно-орієнтованого управління. 
 
2 МІСЦЕ МЕТОДУ ВАРТІСНОГО РОЗРИВУ В МЕХАНІЗМАХ 
ОПТИМІЗАЦІЇ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ  
 
 
Удосконалення методичного апарату вартісного управління на основі 
методу вартісного розриву, зумовлює подальше визначення його ролі і місця 
у механізмах вартісно-орієнтованого управління підприємством. Зважаючи 
на те, що вартісно-орієнтований менеджмент є комплексною системою 
управління організацією, вплив факторів екологічного характеру необхідно 
враховувати в розрізі кожної складової системи управління, розглядаючи її 
як окремий механізм управління вартістю. 
В основі удосконалення існуючих механізмів управління вартістю 
машинобудівних підприємств лежить підвищення ефективності їх 
функціонування в сучасних умовах господарювання, зокрема забезпечення 
відповідності методів та інструментів вартісного управління на підприємстві 
новим тенденціям та вимогам. 
Вартісно-орієнтоване управління, прийняте як основа фінансового 
менеджменту на підприємстві, вимагає визначення основних задач та вимог, 
що постають перед системою фінансового управління відповідно до 
сучасних умов господарювання.    
Ефективність системи фінансового менеджменту суб’єкта 
господарювання визначається його спроможністю своєчасно реагувати на 
зміни умов зовнішнього економічного середовища в умовах асиметрії 
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інформації на фінансовому ринку, посилення конкуренції за ресурси та ринки 
збуту тощо. Об’єктивним є той факт, що вимоги до побудови ефективної 
системи фінансового менеджменту на підприємстві сьогодні диктуються 
динамічністю економічних процесів: глобалізаційними тенденціями, темпами 
інноваційного розвитку, неекономічними (соціальними, екологічними) 
факторами, що у комплексі визначають напрями розвитку системи 
фінансового менеджменту в цілому та окремих її складових. 
Сучасний фінансовий менеджмент є складною управлінською 
системою, передбачає впровадження принципово нових форм і методів 
фінансової роботи, використання механізмів фінансового ринку.  
Враховуючи досягнення управлінської науки та прогресивні 
перетворення у практиці фінансового управління зарубіжних та вітчизняних 
підприємств можна говорити, що на сучасному етапі фінансовий менеджмент 
може гнучко реагувати на зміну пріоритетів розвитку економічних суб'єктів, 
і тим самим формувати якісно нову систему цілеспрямування компаній. Саме 
з цих позицій у загальній системі управління підприємством він відіграє 
ключову роль щодо забезпечення ефективності господарювання економічних 
суб'єктів. 
Перед тим як викласти переваги, які забезпечує використання методу 
вартісного розриву, зупинимося на аналізі найбільш актуальних проблем та 
завдань, що стоять перед сучасним фінансовим менеджментом підприємства.  
Фінансовий менеджмент як самостійний напрям фінансової науки 
пройшов ряд історичних етапів, в процесі яких поступово формувалось і 
розширювалось коло поставлених перед ним проблем та поглиблювався 
методологічний апарат дослідження.  
Процеси історичного розвитку зумовили формування цілого ряду 
проблемних питань фінансового менеджменту у світовій практиці [114; 121]. 
Основними з них, які стосуються безпосередньо фінансового менеджменту 
підприємства можна вважати: 
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1) забезпечення прозорої, об'єктивної фінансової та нефінансової 
інформації про діяльність суб'єктів господарювання; 
2) удосконалення методів стратегічного менеджменту, зокрема  
формування методологічних основ розробки фінансової стратегії 
підприємства; 
3) необхідність розроблення апарату оцінки корпоративного 
управління, соціальної, в тому числі й екологічної, відповідальності бізнесу. 
4) удосконалення методів управління недиверсифікованими 
фінансовими ризиками. 
Світовий досвід показує, що завдання фінансового менеджменту 
концентруються, в основному, на вирішенні проблем, пов'язаних з 
фінансовими ринками, сучасний рівень розвитку яких характеризується 
широким переліком фінансових активів та інструментів. Проте 
пріоритетність завдань поступово зміщується з фінансових чинників 
розвитку корпорацій до нефінансових, які у найбільш загальному визначенні 
характеризуються як підвищення соціальної відповідальності бізнесу 
(поширення соціально орієнтованого інвестування, «зелених» інвестицій 
тощо), тобто відбувається переосмислення ролі окремих завдань та 
принципів корпоративного управління. 
Фінансовий менеджмент на пострадянському просторі з'явився як 
наука лише на початку ХХ століття, його розвиток можна визначити як 
непослідовний. Сьогодні рівень вітчизняного фінансового управління є 
нижчим, ніж у розвинених країнах світу. Серед найбільш актуальних 
проблем сучасного фінансового менеджменту на вітчизняних підприємствах 
виділяють такі [39; 121]: 
- короткострокова орієнтація системи фінансового менеджменту, 
зосередження на тактичному управлінні; 
- нерівномірний розвиток фінансового менеджменту на підприємствах 
(більш успішні великі підприємства використовують в своїй діяльності 
американські чи європейські підходи до управління фінансами; 
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підприємства, що дотепер долають складнощі ринкових перетворень, 
схиляються до вітчизняних методик фінансового менеджменту); 
- відсутність чіткого розмежування підходів до управління фінансами 
на підприємствах, що є різними за формою організації бізнесу та видами 
діяльності (для торгівельних, сільськогосподарських, промислових 
підприємств); 
- відсутність єдиної методики визначення фінансового стану (через 
запозичення різних підходів світового досвіду); 
- суперечливість та недосконалість законодавчої та нормативної бази 
щодо здійснення фінансово-господарської діяльності суб'єктами 
господарювання; 
- неадаптованість системи обліку та звітності до вирішення завдань 
фінансового управління, що призводить до формування суб'єктивної 
інформації та підвищує ймовірність неврахування деяких зовнішніх ризиків. 
Вирішення широкого кола проблемних питань, що постають на 
сьогодні перед фінансовим менеджментом підприємств, пов'язане з 
дотриманням нових вимог та завдань, що формує зовнішнє економічне 
середовище для суб'єкта господарювання. 
Вважаємо, що перехідний етап, на якому наразі перебуває вітчизняний 
фінансовий менеджмент, повинен бути використаний як перевага у 
подальшому її реформуванні шляхом створення теоретичної та 
методологічної бази ефективного фінансового управління відповідно до 
нових умов та вимог зовнішнього середовища. В основу такого 
удосконалення має бути покладено системний підхід, який дозволить 
урахувати вплив нефінансових факторів, зокрема факторів екологічного 
характеру, у механізмах управління підприємством.  
Сьогодні постає завдання формування гнучкої системи фінансового 
менеджменту, що адаптуватиме діяльність суб'єкта господарювання до 
зовнішніх факторів впливу, узгоджуватиме їх із внутрішніми завданнями 
забезпечення стійкості, рівноваги, добробуту акціонерів та подальшого 
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розвитку підприємства. Передумови до трансформаційних змін в системі 
фінансового менеджменту сучасних суб'єктів господарювання представлені 
нами на рисунку 2.1.  
 
Рисунок 2.1 - Трансформаційні зміни в системі фінансового 
менеджменту підприємства в результаті взаємодії з зовнішнім середовищем з 
урахуванням впливу соціально-екологічних факторів 
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структурою капіталу, управління ризиками, управління інвестиціями, 
управління грошовими потоками (рис. 2.2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 2.2 - Завдання сучасного вартісно-орієнтованого фінансового 
менеджменту  
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- урахування 
додаткових притоків 
та відтоків в результаті 
реалізації еколого-
ефективної бізнес-
стратегії у структурі 
грошового потоку 
підприємства  
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Передусім визначимо сутність поняття "механізм вартісного 
управління". На основі проведеного аналізу сутності поняття "механізм" та 
"механізм управління", результати якого наведені у додатку Ґ, під 
механізмом управління в роботі будемо розуміти складну функціональну 
систему, що включає суб'єкти, об'єкти управління, їх взаємодію через 
використання методів та важелів впливу, що в цілому сприяє забезпеченню 
ефективної реалізації цілей підприємства і задоволенню інтересів 
зацікавлених сторін.   
Серед механізмів управління вартістю, які доцільно формувати з 
використанням методу вартісного розриву, ми запропонуємо розглядати 
механізм вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю, 
механізм вартісно-орієнтованого управління фінансовою діяльністю, 
механізм вартісно-орієнтованого стратегічного управління (рис. 2.3).  
Принциповим з точки зору впливу на мету та завдання управління, в 
описаних механізмах є розширення критеріальної бази оцінювання 
управлінських рішень за рахунок оцінювання загальної величини вартісного 
розриву та окремо за факторами ROIC та WACC. Це створює додаткові 
можливості в процесі планування, мотивації та контролю за реалізацією 
екоефективних стратегій. Крім того, запропонований у роботі метод 
вартісного розриву дозволяє розширити об'єктну базу та аналітичний апарат 
існуючих механізмів вартісного управління.  
Базовим з точки зору удосконалення механізму управління 
інвестиційною діяльністю, механізму управління фінансовою діяльністю є, 
на нашу думку, механізм стратегічного управління. Саме цей механізм 
передбачає формування стратегії управління вартістю, націленої на зниження 
величини вартісного розриву, тобто, з одного боку, зниження суми втрат 
потенційної вартості, з іншого – отримання додаткових вигід, наприклад, від  
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Рисунок 2.3 - Роль і місце вартісного розриву в механізмах управління вартістю підприємства в умовах 
екологоорієнтованого розвитку  2
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МЕТОД ВАРТІСНОГО РОЗРИВУ 
ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНЕ УПРАВЛІННЯ В УМОВАХ ЕКОЛОГООРІЄНТОВАНОГО РОЗВИТКУ 
Завдання управління 
вартістю з урахуванням 
факторів екологічного 
характеру 
Завдання стратегічного управління 
- забезпечення довгострокових конкурентних переваг 
шляхом реалізації еко-ефективної бізнес стратегії; 
- узгодження еколого-економічних інтересів стейкхолдерів; 
- урахування екологічних ризиків у системі ризик-
менеджменту. 
 
Завдання тактичного управління 
- оптимізація обсягів та структури фінансових ресурсів 
підприємства; 
- формування критеріїв розподілу інвестиційного бюджету; 
- трансформація інформаційного забезпечення прийняття 
управлінських рішень. 
Вартісний розрив (ВР) 
Розрив рентабельності 
інвестованого капіталу (ROIC) 
Розрив середньозваженої вартості 
капіталу (WACC) 
МЕХАНІЗМ ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНОГО  
СТРАТЕГІЧНОГО УПРАВЛІННЯ 
Механізм вартісно-орієнтованого  управління 
інвестиційною діяльністю 
Механізм вартісно-орієнтованого  управління 
фінансовою діяльності (оптимізації структури 
капіталу) 
Об’єкт: Управління ВР підприємства в умовах 
екологоорієнтованого розвитку. 
Мета: зростання вартості підприємства за рахунок 
зменшення ВР за умови реалізації еко-ефективної 
бізнес-стратегії 
Критерій ефективності:  мінімізація ВР  
Завдання: 
 формування еко-ефективних бізнес-стратегій 
 формування системи мотивації за факторами ВР 
 формування системи розподілу відповідальності за 
факторами ВР 
 формування системи комунікацій із 
стейкхолдерами 
 узгодження систем  внутрішньокорпративного та 
загальнодержавного регулювання 
природоохоронної діяльності  
 організація системи попереднього та оперативного 
контролю за цільовими індикаторами ВР 
Об’єкт: динаміка розриву середньозваженої вартості 
капіталу підприємства в умовах екологоорієнтованого 
розвитку. 
Мета: зменшення ВР у частині розриву WACC 
Критерій ефективності:  мінімізація розриву WACC 
Завдання: 
 прогнозування динаміки вартості складових 
капіталу підприємства за умови реалізації еко-
ефективної бізнес-стратегії 
 оптимізація структури капіталу з урахуванням 
динаміки вартості його складових 
 прогнозування та оптимізація грошових потоків за 
джерелами надходження та напрямками 
використання 
 оптимізації складу фінансових інструментів 
підприємства, що забезпечують зменшення розриву 
WACC. 
Об’єкт: динаміка розриву рентабельності 
інвестованого капіталу підприємства в умовах 
екологоорієнтованого розвитку. 
Мета: зменшення ВР у частині розриву ROIC 
Критерій ефективності:  мінімізація розриву ROIC 
Завдання: 
 формування інвестиційної стратегії підприємства на засадах 
соціально відповідального інвестування; 
 узгодження періоду формування інвестиційної стратегії з 
економічним горизонтом управління вартістю 
 формування та розподіл інвестиційного бюджету відповідно 
до цільових індикаторів ВР 
 відбір інвестиційних проектів, що забезпечують 
максимальне зменшення ВР 
 мінімізація інвестиційних ризиків екологічного характеру 
 оцінка результативності розробленої інвестиційної стратегії 
за критерієм мінімізації ВР 
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здійснення заходів з екологоорієнтованої діяльності, що сприятимуть 
формуванню додаткової вартості підприємства.  
Ключова роль механізму вартісно-орієнтованого стратегічного 
управління пояснюється тим, що механізм стратегічного управління закладає 
основні задачі, напрями, інструментарій до управління вартістю в 
стратегічній перспективі за методом вартісного розриву з урахуванням 
додаткових вигід, обмежень та вимог екологоорієнтованого розвитку. 
В рамках механізму стратегічного управління формується загальний 
алгоритм управління вартістю підприємством в умовах екологоорієнтованого 
розвитку, здійснюється формування еко-ефективних бізнес-стратегій. 
Зважаючи на ключову роль механізму стратегічного управління викладемо 
пропозиції щодо його удосконалення на основі методу вартісного розриву. 
Ми пропонуємо об'єктом управління в цьому механізмі розглядати 
зростання вартості в результаті реалізації підприємством стратегії з певними 
екологічними характеристиками, а критерієм оцінки стратегії прийняти 
мінімізацію величини вартісного розриву.   
На основі загальнотеоретичних підходів до виділення стратегічного 
управління та враховуючи специфіку процесу управління вартістю 
підприємства в умовах екологоорієнтованого розвитку ми пропонуємо 
стратегічне управління вартістю підприємства реалізовувати за схемою, 
наведеною на рис. 2.4.  
На етапі стратегічного аналізу здійснюється визначення основної мети 
та задач стратегічного управління вартістю, аналіз факторів вартості та 
вартісного розриву. 
Відповідно до визначеної мети (зростання вартості підприємства за 
умови реалізації еко-ефективної бізнес-стратегії) основними завданнями 
управління є: 
- систематизація та управління факторами вартості фінансово-
економічного та екологічного характеру та факторами вартісного розриву 
зокрема; 
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- формування системи мотивації та розподіл відповідальності при 
управлінні факторами вартісного розриву; 
- задоволення та збалансування інтересів стейкхолдерів в процесі 
управління вартістю на основі вартісних розривів; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 2.4 - Процес вартісно-орієнтованого стратегічного управління 
на основі методу вартісного розриву 
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поглиблене вивчення стану середовища, цілей і сформованих стратегій 
формування системи мотивації працівників під час реалізації стратегії за 
факторами вартісного розриву 
оцінку ресурсів і можливостей їх розподілу, зокрема фінансових 
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формування організаційної структури відповідно до поставленої мети, 
зокрема оцінці та управління розривом 
Оцінка і контроль виконання стратегії 
оцінка відповідності реалізованих стратегії цілям підприємства 
визначення причин можливих відхилень фактичної динаміки вартісного 
розриву від прогнозованої 
 Стратегічний вибір 
аналіз та оцінка варіантів стратегій за критерієм мінімізації втрат вартості 
залежно від екологічних характеристик стратегії та фінансових 
можливостей підприємства  
вибір бізнес-стратегії з найменшою величиною ВР 
вибір важелів управління вартісним розривом залежно від оцінки його 
величини та оцінки фінансових можливостей підприємства 
коригування в разі виявлених відхилень 
інтеграція управління вартісним розривом у загальну бізнес-стратегію 
розвитку підприємства  
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- задоволення та збалансування інтересів стейкхолдерів в процесі 
управління вартістю на основі вартісних розривів; 
- організація контролю та моніторингу динаміки вартісного розриву. 
На етапі стратегічного аналізу здійснюється аналіз факторів вартості 
екологічного та фінансово-економічного характеру, а також проводиться аналіз 
факторів зниження вартісного розриву. Слід враховувати, що на різних етапах 
діяльності підприємства ключові фактори можуть змінювати свою значимість 
залежно від внутрішніх та зовнішніх умов. З метою оцінювання вартісного 
розриву модель оцінки вартості може обиратися з урахуванням специфіки 
діяльності підприємства та умов, у яких воно функціонує. 
На етапі стратегічного вибору фінансовим менеджментом спочатку 
аналізуються різні сценарії (стратегії) розвитку підприємства з огляду на 
екологічні характеристики альтернативних стратегій, фінансові витрати і 
ризики, пов'язані з їх реалізацією. Потім вибирається найбільш ефективна 
бізнес-стратегія, що за критерієм мінімізації вартісного розриву дозволить 
виявити резерви зростання вартості. Крім того, на цьому ж етапі здійснюється 
інтеграція управління вартісним розривом у загальну бізнес-стратегію розвитку 
підприємства. На основі оцінки величини вартісного розриву та з урахуванням 
фінансових можливостей підприємства обираються важелі управління 
вартісним розривом. 
Етап реалізації бізнес-стратегії супроводжується вивченням стану 
зовнішнього середовища, його змін та відповідно визначенням цілей 
подальшого розвитку. На цьому ж етапі здійснюється розробка відповідної 
організаційної структури на підприємстві, що передбачає розподіл 
відповідальності за виконання поставлених завдань на всіх ієрархічних рівнях 
управління підприємством. Крім того реалізація еко-ефективної бізнес-стратегії 
передбачає формування системи мотивації з метою мінімізації факторів 
вартісного розриву. Інструментом стимулювання можуть виступати умови 
виплати заробітної плати за результатами діяльності підрозділу. Перший спосіб 
стимулювання – прив'язка змінної частини зарплати до показників ROIC або 
31 
 
WACC (факторів вартісного розриву). Так, у німецькій компанії Siemens з 1998 
року 60% винагороди вищого керівництва залежить від показника 
економічного прибутку, для персоналу нижчих рівнів – від 15% до 20% 
заробітної плати [47]. Другий спосіб стимулювання – використання принципу 
накопичення частки бонусів та їх виплати за умов досягнення цільових 
показників із зниження вартісного розриву. Подібний досвід дозволив 
американській компанії Dow Chemical підвищити ефективність багатьох 
підрозділів, що розміщуються у всьому світі [47].  
Після реалізації бізнес-стратегії постає необхідність оцінки та контролю 
виконання обраної стратегії. Перевіряється відповідність результатів 
реалізованої стратегії цілям підприємства. В разі виникнення відхилень 
фактичних значень вартісного розриву від прогнозованих визначаються 
причини таких відхилень та здійснюються відповідні коригування.  
Вважаємо, що моніторинг та контроль необхідно здійснювати на всіх 
етапах вартісно-орієнтованого стратегічного управління: 
 моніторинг значень еталонних (найкращих в галузі) значень факторів 
вартісного розриву (індикатору ROIC та WAСС) при стратегічному аналізі; 
 моніторинг та контроль екологічних характеристик проектів (відповідно 
до нормативів, встановлених на підприємстві) та фінансових ризиків, якими 
супроводжується фінансування проектів (контроль можливої втрати фінансової 
стійкості та ймовірності настання банкрутства) – при здійсненні вибору бізнес-
стратегії; 
 контроль динаміки вартісного розриву; 
 моніторинг та контроль фінансових ризиків, якими супроводжується 
управління вартісним розривом. 
Крім того, на всіх етапах процесу стратегічного управління необхідно 
здійснювати аналіз та контроль нових потенційних можливостей та загроз і 
враховувати їх у майбутньому. 
Запропоноване удосконалення механізму стратегічного управління на 
основі методу вартісного розриву дозволяє обирати найбільш ефективну бізнес-
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стратегію, що враховує особливості підприємства. Подальшого дослідження 
потребує визначення місця методу вартісного розриву в механізмах вартісно-
орієнтованого управління інвестиційною та фінансовою діяльністю. 
Зростання ролі соціально відповідального інвестування (СВІ) у сучасних 
умовах, що підтверджує світовий досвід, ставить перед підприємством нові 
завдання щодо створення ефективної системи управління інвестиційною 
діяльністю. Фахівцями у галузі корпоративного управління, зокрема 
корпоративної соціальної відповідальності, із США та країн Західної Європи, 
виділено основні стратегії соціально-орієнтованого інвестування [194; 195; 196; 
198; 207]: 
1) Соціально-відповідальний відбір та просіювання проектів (Screening). 
Це практика включення в інвестиційний портфель корпоративних цінних 
паперів тих підприємств, діяльність яких відповідає соціальним, екологічним та 
етичним критеріям оцінки. Соціально відповідальні інвестори зацікавлені, як 
правило, у вкладанні фінансових ресурсів у прибуткові компанії, що створюють 
комфортні умови праці для своїх співробітників, дотримуються правил з 
охорони навколишнього середовища при здійсненні своєї діяльності, націлені 
на виробництво безпечних та екологічно чистих товарів. І навпаки – соціально 
орієнтовані інвестори намагаються утримуватись від інвестицій у компанії, що 
ігнорують соціально-екологічні фактори у своїй діяльності  
2) Захист інтересів акціонерів (Shareholder Advocacy). Дотримання такої 
стратегії передбачає різні варіанти зусиль інвесторів щодо впливу на поведінку 
менеджменту та керівництва компанії: голосування з соціальних та екологічних 
питань на щорічних зборах акціонерів, ініціація діалогу з керівництвом 
компанії, підтримка рішень акціонерів, відзив інвестиційних вкладень. 
3) Інвестиції для потреб спільноти (Community Investment). Інвестиції 
націлені на задоволення фінансових потреб місцевих громад. Такі інвестиції 
можна здійснювати через регіональні банки, позичкові фонди розвитку, 
кредитні спілки. Інструментами можуть бути такі продукти, як позики, чеки, 
заощадження та депозитні рахунки грошового ринку. Як правило, вони 
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надаються за ринковими або заниженими ставками.  
Тенденції розвитку ринку соціально відповідальних інвестицій у 
розвинених країнах світу свідчать про бурхливий розвиток такої діяльності. Це 
пояснюється отриманням додаткових ефектів для суб'єктів господарювання від 
здійснення діяльності на засадах соціального інвестування: налагодження 
відносин з споживачами, скорочення операційних витрат, покращення 
фінансових показників, покращення іміджу та репутації, зниження плинності 
кадрів, підвищення мотивації з боку співробітників.  
Надання підприємством прозорої, відкритої інформації про показники не 
тільки фінансової, інвестиційної та операційної діяльності, але й про соціально-
екологічну ефективність діяльності суб'єкта господарювання сприяє 
підвищенню ступеня довіри з боку інвесторів. На сьогодні показовим 
індикатором відображення соціально-екологічних аспектів діяльності 
підприємства є його екологічний рейтинг, що формується за такими 
показниками, як: обсяги споживання води, забруднення стоків, викидів в 
атмосферу, вихлопних газів автотранспорту, порушення земель та земель 
зайнятих під забудови, звалища. Так, наприклад, у Росії діяльність кожного 
підприємства за цими показниками порівнюється із середнім рівнем 
аналогічних індикаторів в галузі. Інформація про підприємства, що надали 
відкриту інформацію про свою екологічну статистику, наводиться на "білих" 
сторінках довідника "Соціально-екологічна відповідальність та рейтинги 
російського бізнесу". Інформація непрозорих компаній розміщується на "сірих" 
сторінках [105]. 
Постійне представлення інформації про соціальні та екологічні показники 
діяльності мотивує підприємство до здійснення соціально- та 
екологооорієнтованої діяльності. Закономірною реакцією з боку потенційних 
інвесторів є підвищення обсягів додаткових вкладень в об'єкт інвестування.  
З огляду на такі світові тенденції функціонування українських 
підприємств на принципах соціального інвестування стає актуальним 
завданням. Сьогодні впровадження соціально орієнтованого інвестування в 
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практику вітчизняних підприємств супроводжується наступними проблемами: 
відсутність єдиного розуміння ролі та значення соціальних інвестицій, 
відсутність системного підходу до реалізації таких інвестицій, відсутність 
загальноприйнятих стандартів публічної соціальної звітності компаній. 
Незважаючи на ряд складнощів в Україні активну політику соціальних 
інвестицій здійснюють такі підприємства: компанія "СКМ", корпорація 
"Індустріальний союз Донбасу", корпорація "Науково-виробнича інвестиційна 
група "Інтерпайп" [123].  
Вважаємо, що вагомим аргументом на користь здійснення 
підприємствами інвестиційної діяльності на засадах СВІ є оцінка вигід від 
такого інвестування. Запропонований нами метод вартісного розриву розширює 
можливості існуючого методичного апарату оцінювання інвестиційних рішень 
підприємства з урахуванням впливу екологічного чинника. 
Так, традиційні методи оцінки інвестиційних проектів (NPV, IRR, PP, 
MIRR) не дозволяють врахувати вплив екологічного чинника оцінці найбільш 
ефективного інвестиційного проекту [18; 111]. Вирішенню такої проблеми 
сприяє використання методу вартісного розриву, який на основі розрахованого 
розриву рентабельності капіталу та розриву вартості капіталу дозволяє 
визначити втрати вартості підприємства, що визначаються втратами фінансової 
стійкості та екологічними характеристиками проекту. Позитивне рішення щодо 
подальшого впровадження приймається для проекту з мінімальними втратами 
вартості. 
З огляду на взаємозв'язок між екологічними характеристиками проектів 
та вартістю фінансових ресурсів, що закладений в основу визначення розриву 
WACC, особливий інтерес для дослідження представляють інвестиційні 
проекти екологічного спрямування (ІПЕС), тобто проекти з високими 
екологічними характеристиками. На відміну від типових комерційних 
інвестиційних проектів, що мають на меті отримання переважно економічного 
ефекту, ІПЕС націлені на досягнення певного соціального та екологічного 
результату. Таким результатом може бути підвищення інноваційного рівня 
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технологічних процесів, перехід підприємства на екологічно чисті технології, 
що дозволяють зменшити викиди в атмосферу, знизити ризики погіршення 
здоров’я людей. Саме такі результати можуть бути враховані у зростанні або 
втраті вартості та оцінені шляхом використання методу вартісного розриву.  
Отримання підприємствами подібних додаткових соціально-екологічних 
ефектів від реалізації ІПЕС сприятиме поступовому зростанню продуктивності 
праці, обсягів попиту на продукцію з високими екологічними 
характеристиками, підвищенню інвестиційної привабливості, та відповідно 
зростанню обсягів продажів та додатковому залученню фінансових ресурсів 
підприємством.  
Як показує зарубіжний досвід, у порівнянні з типовими комерційними 
проектами, фінансування яких здійснюється в основному за рахунок власних 
коштів, бюджетних, інвестиційних та кредитних ресурсів [85; 112], 
інвестиційним проектам ресурсозберігаючого характеру в силу їх суспільно 
корисного характеру надаються переваги у фінансуванні, зокрема: залучення 
банківських кредитів на пільгових умовах, можливість грантового 
фінансування, надання субсидій, податкові канікули у разі  придбання нового 
обладнання [107; 194].  
Для підприємств машинобудівної галузі ІПЕС можуть впроваджуватись у 
формі інноваційного інвестування. Одним з його напрямів є екологоорієнтоване 
інноваційне інвестування, що передбачає: отримання соціально-економічного 
ефекту для підприємства за рахунок економії на витратах вхідних матеріалів, 
сировини, що знижують операційні витрати; підвищення 
конкурентоспроможності продукції, а значить – попиту та обсягів продажів; 
зниження витрат у зв'язку із встановленням очисного обладнання або випуску 
екологічно чистої продукції, що також втілюється у додаткових вигодах 
(зростання рівня попиту, можливість виходу на світові ринки тощо). 
Запропонований метод вартісного розриву в управлінні інвестиційною 
діяльністю дозволяє мінімізувати ризики втрат інвесторів. Так, при оцінюванні 
інвестиційних проектів із використанням традиційних методів оцінки 
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ефективності поза увагою залишаються фінансові втрати, зумовлені 
екологічними характеристиками проекту, що можуть в результаті виявитись 
критичними для підприємства. Тоді як використання методу вартісного розриву 
при оцінці проектів передбачає урахування взаємозв'язку між фінансово-
економічними показниками діяльності підприємства та екологічним фактором. 
Здійснення вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю 
має узгоджуватись з прийнятою на підприємстві стратегією розвитку, а отже, 
оцінка ефективності інвестиційних рішень повинна узгоджуватися з оцінкою 
ефективності стратегії. Використання у якості критерію ефективності 
вартісного розриву дозволяє забезпечити таку узгодженість та сформувати 
аналітичну базу управління, яка б забезпечила зростання вартості підприємства. 
Крім описаних механізмів стратегічного управління та управління 
інвестиційною діяльністю розширення методичного апарату вартісного 
управління на основі вартісного розриву безпосередньо пов'язане з механізмом 
управління фінансовою діяльністю. 
Метою фінансового менеджменту підприємства при здійсненні вартісно-
орієнтованого управління фінансовою діяльністю на основі методу вартісного 
розриву є зниження вартісного розриву WACC.  
Механізм управління фінансовою діяльністю запропоновано формувати 
на основі методу оцінювання та прогнозування розриву WACC.  
Вартісно-орієнтоване управління фінансовою діяльністю із 
використанням методу вартісного розриву ми пропонуємо базувати виходячи з 
того, що об'єктом управління є динаміка розриву WACC, яка поряд з іншим 
визначається результатами впровадження на підприємстві принципів соціальної 
відповідальності. Як уже зазналося, результати екологоорієнтованої діяльності 
підприємства проявляються переважно у довгостроковій перспективі. 
Таким чином, застосування методу вартісного розриву в механізмах 
вартісно-орієнтованого стратегічного управління, управління фінансовою та 
інвестиційною діяльністю дозволяє крім розширення об'єктної бази дозволяє 
удосконалити аналітичний апарат існуючих механізмів, а саме розширити 
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критеріальну базу оцінювання управлінських рішень – критерієм оцінки 
ефективності відповідних рішень є мінімізація вартісного розриву за рахунок 
розриву ROIC та розриву WACC. Наявність цього критерію ефективності 
створює додаткові можливості в процесі планування, мотивації та контролю за 
реалізацією екоефективних стратегій. 
 
3 УПРАВЛІННЯ ВАРТІСНИМ РОЗРИВОМ НА ОСНОВІ 
ФОРМУВАННЯ ОПТИМАЛЬНОЇ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ 
 
 
Описані механізми управління вартістю потребують більш детального 
опису застосування інструментарію управління. Використання профілю 
вартісного розриву передбачає виділення на економічному горизонті 
управління вартістю підприємства інтервалу застосування важелів операційної 
діяльності та інтервалу застосування важелів фінансово-інвестиційної 
діяльності. Диференціація різних інструментів управління на цих інтервалах 
дозволить мінімізувати вартісний розрив.  
До важелів операційної діяльності пропонуємо включати постійні 
витрати і обсяг виробництва (в межах релевантного інтервалу), змінні витрати, 
операційний прибуток, ціну за одиницю продукції, амортизаційні відрахування. 
Їх застосування спрямоване на підвищення ефективності виробничої діяльності 
за рахунок акумулювання внутрішніх резервів підприємства, не залучаючи 
додаткові інвестиційні ресурси. 
До важелів фінансово-інвестиційної діяльності пропонуємо відносити 
такі традиційні інструменти як: облігаційні займи, лізинг, кредити, проектне 
фінансування тощо. Також ефективними інструментами управління є рівень 
фінансового левериджу, вартість капіталу тощо. 
Застосування важелів фінансово-інвестиційної діяльності 
здійснюватиметься у формі масштабних вкладень коштів для проведення 
модернізації, технічного переозброєння виробництва, заміни техніки і 
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технології на більш ресурсоефективну, зміни в обсягах випуску та асортименту 
продукції, зниження ресурсоємності продукції тощо. 
Орієнтація фінансового менеджменту підприємства на управління 
величиною вартісного розриву повинна передбачати набір заходів, які 
узгоджуються з загальною системою управління підприємством. При цьому ми 
пропонуємо процес управління вартісним розривом узгоджувати з оцінкою 
фінансових можливостей підприємства. 
Ефективність та дієвість управління вартісним розривом залежить, на 
нашу думку, від фінансових можливостей підприємства. Так, для підприємств з 
високими можливостями, до таких суб'єктів належать позичальники класу 1 
(при 8,0Z ) та класу 2 ( 79,004,0  Z ), перспективи реалізації заходів, 
спрямованих на мінімізацію вартісного розриву через застосування важелів 
інвестиційно-фінансової діяльності є більшими, ніж для менш фінансово 
стійких підприємств. 
Пов’язуючи оцінку вартісного розриву для певної стратегії з оцінкою 
фінансових можливостей підприємства, що її реалізує, ми пропонуємо виділяти 
зони використання важелів управління залежно від комбінації результатів такої 
оцінки (рис. 3.1). 
Зважаючи на те, що загальна величина вартісного розриву визначається в 
основному розривом середньозваженої вартості капіталу, поділ зон до 
використання важелів управління за віссю GAP value  доцільно, на нашу думку, 
здійснювати на основі мінімального значення WACC за галуззю (вартість 
довгострокових кредитів, що складає 14%). 
Виділення зон використання важелів управління за віссю Z здійснюємо 
на основі визначення фінансових можливостей підприємства шляхом 
розрахунку інтегрального показника фінансового стану підприємства. 
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Розглянемо більш детально зони використання важелів операційної та 
фінансово-інвестиційної діяльності. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
вісь GAP value: 
14% - величина середньозваженої вартості капіталу, найнижча в галузі по Україні; 
вісь Z: 
Z > 0,8 - Клас позичальника 1 за рівнем фінансового стану 
0,8 > Z > 0,04 - Клас позичальника 2 за рівнем фінансового стану 
 
Рисунок 3.1 - Матриця вибору важелів управління вартісним розривом 
залежно від  величини вартісного розриву та фінансових можливостей 
підприємства 
 
Зона використання важелів операційної діяльності. При GAPvalue < 5% та 
належності підприємства до класу "2" доцільно використовувати важелі 
операційної діяльності. Так, заходи з підвищення ефективності операційної 
діяльності, що здійснюються за рахунок внутрішніх резервів підприємства, не 
передбачають залучення додаткових фінансових та інвестиційних ресурсів. Ця 
зона управління характеризується невисокими ризиками операційної та 
фінансової діяльності, незначним скороченням величини вартісного розриву та 
відповідно – мінімальним зростанням вартості. 
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Зона використання переважно важелів операційної діяльності з 
вибірковим застосуванням важелів фінансово-інвестиційної діяльності. З метою 
управління вартісним розривом при 14% < GAPvalue  та включенні підприємства 
до класу "2" доцільно використовувати переважно операційні важелі 
управління, які дозволять уникнути додаткових фінансових витрат і відповідно 
ризиків у зв'язку із залученням кредитних і інвестиційних ресурсів. Так, 
належність до класу "2" свідчить про високу платоспроможність, але 
ймовірність підтримки такого стану є низькою у довгостроковій перспективі, з 
часом виникає загроза недостатності коштів для обслуговування боргу, що 
зумовлює зростання ризиків фінансових втрат. Тому, доцільно спершу 
використати внутрішні резерви підприємства, що дозволять з часом знизити 
втрати вартості і потім вже залучати додаткові фінансові ресурси. Управління 
величиною розриву супроводжуватиметься і операційними, і фінансовими 
ризиками діяльності. 
З іншого боку, управління такою величиною вартісного розриву, на нашу 
думку, потребує, крім використання операційних, залучення й важелів 
фінансово-інвестиційної діяльності. Таким чином, ця зона управління 
характеризується появою можливих ризиків фінансової нестабільності, 
поступовим скороченням величини вартісного розриву та відповідно – 
зростанням вартості.  
Зона використання переважно важелів фінансово-інвестиційної 
діяльності з вибірковим застосуванням важелів операційної діяльності. При 
GAPvalue < 14% підприємство класу "1" має можливість залучати кредитні та 
інвестиційні ресурси з метою фінансування екологоорієнтованих проектів, що 
сприятиме зниженню вартісного розриву. Однак, необхідно зазначити, що за 
такої величини розриву дієвими є й важелі операційної діяльності, 
використання яких дозволить заощадити витрати на залучення додаткових 
фінансових ресурсів і відповідно знизити ризики фінансових втрат. Ця зона 
управління характеризується мінімальними фінансовими ризиками, що 
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пояснюється високим класом позичальника; незначною оціночною величиною 
вартісного розриву. 
Зона використання важелів фінансово-інвестиційної діяльності 
характеризується високим класом підприємства-позичальника, що має 
бездоганну ділову репутацію та кредитну історію. Залучення додаткових 
фінансових ресурсів, значні капітальні вкладення в реалізацію еко-ефективних 
стратегій розвитку супроводжуються фінансовими ризиками, але їх величина 
не є критичною для підприємства. Крім того, при значних фінансових та 
інвестиційних можливостях, формуються всі передумови до зниження 
вартісного розриву та відповідно стрімке зростання вартості у майбутньому. 
При цьому обсяги, форма, умови використання фінансових ресурсів 
залежно від набору важелів визначаються самостійно підприємством, на його 
власний розсуд. Однак, при цьому з метою підтримання фінансового стану на 
належному рівні підприємству необхідно орієнтуватись на певні обмеження. 
Вважаємо, що таким критерієм такого обмеженням щодо обсягів фінансування 
заходів з управління вартісним розривом може виступати структура капіталу 
підприємства. Так, періодичне оцінювання підприємством власної структури 
капіталу (при плануванні заходів з управління розривом) дозволить 
підтримувати пропорції щодо джерел фінансування на необхідному рівні. Це, 
по-перше, забезпечить фінансову стійкість суб’єкта господарювання, по-друге, 
сигналізуватиме про ймовірність настання банкрутства (при залученні, 
наприклад, значних фінансових ресурсів, що не співвідносяться з фінансовими 
можливостями підприємства).  
З метою вибору найбільш доцільної моделі формування оптимальної 
структури капіталу, що слугуватиме обмеженням при управлінні вартісним 
розривом, проведемо аналіз існуючих моделей щодо можливості їх 
застосування в процесі управління капіталом із застосування методу вартісного 
розриву. Вважаємо за необхідне при проведенні такого аналізу акцентувати 
увагу на можливості урахування при оцінюванні додаткових ефектів та ризиків, 
зумовлених впливом екологічного фактора на діяльність підприємства. Це 
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пояснюється тим, що управління вартістю на основі вартісного розриву 
супроводжується врахуванням взаємозв'язку фінансово-економічних факторів 
вартості з факторами екологічного характеру. 
Відтак, процес управління структурою капіталу є своєрідним 
віддзеркаленням економічних перетворень, що відбуваються у сучасній 
економіці. Своєчасне коригування структурних елементів капіталу дозволяє 
забезпечити високі показники фінансової стійкості, прибутковості та 
рентабельності, знизити ймовірність банкрутства для підприємства. Тому 
питання формування оптимальної структури капіталу завжди є актуальними.   
Потенційні можливості та переваги сучасного підприємства в результаті 
формування оптимальної структури капіталу деякі автори [27; 41; 59; 89; 95; 
102] визначають саме у полі нетрадиційних (неекономічних) чинників. Так, у 
результаті дотримання соціальної відповідальності у бізнесі, здійснення 
екологоорієнтованої діяльності (утилізація відходів, матеріало- та 
ресурсозбереження у виробництві тощо) підвищується довіра до підприємств з 
боку комерційних банків, більшість яких у розвинених країнах світу враховує 
соціально-екологічні показники при оцінюванні кредитоспроможності 
позичальника (Принципи Екватора при проектному фінансуванні). Банк на 
пільгових умовах надає позикові кошти, що дозволяє знизити підприємству 
середньозважені витрати за джерелами фінансування, а значить – підвищити 
ринкову вартість підприємства.  
Аналіз структури капіталу підприємства можна здійснювати, 
використовуючи два підходи: бухгалтерський та фінансовий [45; 89; 102]. З 
точки зору фінансового підходу структура капіталу розглядається з позиції 
оптимального співвідношення власного та позикового капіталів, тобто такого 
співвідношення, яке може привести до максимізації ринкової вартості даного 
підприємства. Такий підхід передбачає використання кількісних оцінок 
(фінансових моделей), що дозволяють встановити розрахункове оптимальне 
співвідношення власного та позикового капіталів компанії. В умовах дефіциту 
власних фінансових ресурсів, в тому числі для фінансування 
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екологоорієнтованих інвестиційних проектів, промислові підприємства 
змушені постійно звертатися до позикового капіталу. Тому з метою запобігання 
банкрутства, актуальності набуває кількісна оцінка оптимального 
співвідношення власного та позикового капіталів компанії.   
У свою чергу бухгалтерських підхід орієнтований на якісну оцінку 
структури капіталу конкретної компанії та передбачає виділення макро- та 
мікрофакторів, котрі слід мати на увазі при розробленні політики фінансування. 
Загальним недоліком бухгалтерського підходу є зосередження на показниках 
минулої діяльності компанії, внаслідок чого виникає слабка кореляція з 
показником вартості компанії. Треба також відмітити, що в бухгалтерському 
підході не проводиться різниця між короткостроковими та довгостроковими 
джерелами фінансування. Незважаючи на зазначені недоліки бухгалтерського 
підходу, доцільним є врахування мікро- та макрочинників при формуванні 
оптимальної структури джерел фінансування еколого-економічних процесів на 
підприємстві. Вважаємо, що  лише поєднання кількісних і якісних оцінок в 
єдиній структурі капіталу дозволить розв’язати задачу формування 
оптимальної структури капіталу підприємства. 
Практика показує, що не існує універсальних рішень щодо оптимального 
співвідношення власного і позикового капіталу не тільки для однотипних (за 
розміром, галуззю, організаційно-правовою формою, співвідношенням влади 
власників і менеджменту тощо) підприємств, але й навіть для однієї компанії на 
різних етапах її розвитку, при різній кон'юнктурі товарного і фінансового 
ринків. Разом з тим існує ряд розрізнених теоретичних концепцій, які по-
різному розкривають підходи до формування оптимальної структури капіталу 
компанії. Узагальнення особливостей оптимізації структури капіталу на основі 
теоретичних концепцій наведені у додатку Б. 
До основних статичних теорій структури капіталу відносять традиційну 
теорію, теорію Модільяні-Міллера і компромісну статичну теорію [6; 27; 41]. 
Традиційна концепція передбачає існування оптимальної структури 
капіталу, але не дає чітких теоретичних рекомендацій, щодо її пошуку. В основі 
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лежить твердження, що структура капіталу визначається вартістю його 
складових частин і тому існує така оптимальна структура капіталу, яка 
мінімізує середньозважену вартість капіталу. Досягнення цільової структури 
капіталу компанії буде максимізувати її ринкову вартість у разі мінімізації 
середньозваженої вартості капіталу (WACC). 
Розрахунок WACC потребує визначення дохідності акціонерного 
фінансування, як суми безризикової ставки та премії за ризик для інвесторів 
(акціонерів). Для визначення премії за ризик і безризикової ставки можуть 
використовуватися різновиди моделі оцінки капітальних активів (локальна 
CAPM, глобальна CAPM, гібридна CAPM, модель відносної мінливості) [30; 
75]. Використання першої моделі обмежене наявністю історичних даних по 
локальному ринку акцій і тому може використовуватися лише, якщо цей ринок 
розвинений, диверсифікований, ліквідний і має репрезентативні історичні дані 
(за декілька десятиліть), що нехарактерно для України. Друга модель 
використовується для компаній, акції яких тривалий час і безперервно 
представлені на фондових ринках розвинених країн, що є суттєвим обмеженням 
для більшості українських компаній. Третя модель включає елементи першої і 
другої, що також обумовлює відповідні обмеження.  
Наближені або proxy-моделі відштовхуються не від моделі ризику 
(історичних даних, які характеризують систематичний ризик), а від показників 
фактичного фінансового результату, які побічно (непрямо) характеризують 
рівень ризиків конкретної компанії. Точність цих моделей суттєво залежить від 
обраних для аналізу показників і достовірності фактичних даних. Часто такі 
моделі використовують для унікальних підприємств з суттєво відмінним рівнем 
індивідуального ризику або за відсутності даних - для застосування прямих 
моделей оцінки ризику.  
Хоча традиційна теорія і враховує всі види ризиків (що є важливим при 
наявності ризиків екологоорієнтованої діяльності), однак вона представляє 
лише статичні дані і не враховує фактори впливу при формуванні структури 
капіталу. При оцінюванні та прогнозуванні вартісного розриву WACC нами 
45 
 
запропоновано враховувати фактори екологічного характеру через параметр 
екорелевантності. Крім того, в рамках зазначеного підходу здійснюється 
прогнозування вартісного розриву WACC на основі прогнозування самої 
величини WACC. 
Теорія структури капіталу в рамках моделі Модільяні–Міллера (М-М) 
повністю заперечує положення традиційної концепції структури капіталу. У 
своєму первісному викладі вона стверджувала, що в безподатковому 
середовищі вартість компанії залежить виключно від майбутніх доходів, тобто 
ефективності управління активами і зовсім не залежить від структури капіталу. 
Згодом Міллер і Модільяні модифікували свою теорію, враховуючи ефект від 
оподаткування компаній [68]. Суть модифікованої теорії М-М полягає в тому, 
що вартість компанії, яка використовує кредитне фінансування, буде вище 
вартості компанії, що використовує лише власне фінансування, на величину 
податкового щита. Суттєвою перевагою зазначеної моделі для використання в 
процесі формування оптимальної структури капіталу з метою фінансування 
екологоорієнтованої виробничої діяльності, є врахування податкових пільг 
боргового фінансування. Однак така ознака, як статичність, робить 
недоцільним використання теорії М-М для формування оптимальної структури 
джерел фінансування у довгостроковій перспективі з урахуванням екологічного 
фактору.   
Компромісна статична концепція структури капіталу (trade-off theory) 
передбачає необхідність використання як позикового, так і власного 
фінансування в процесі діяльності компанії [27; 41]. Оптимальна структура 
капіталу, згідно з цією концепцією, визначається співвідношенням виключно 
двох факторів: 1) переваг від податкового щита, тобто можливості включення 
плати за позиковий капітал у зменшення оподатковуваного прибутку; 
2) врахуванням витрат фінансової нестійкості (головним чином, збитків від 
можливого банкрутства). Оптимальне співвідношення між податковими 
перевагами і витратами банкрутства можуть визначатися через їх абсолютні або 
граничні (маржинальні) величини. Останній варіант більш складний, але і 
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більш коректний, оскільки функція податкових переваг має висхідний лінійний 
характер, а функція витрат банкрутства зростає прискореним темпом. 
Визначення витрат банкрутства передбачає оцінку прямих або явних 
витрат (судові, аудиторські, реєстраційні, реорганізаційні та ліквідаційні), 
непрямих або неявних витрат (втрачені продажі і прибутки, завищені витрати 
на позиковий капітал, витрати від неможливості залучення акціонерного і 
боргового капіталу через збільшення ймовірності банкрутства) та ймовірності 
банкрутства. Окрім того, ще однією проблемою є виокремлення з повних 
витрат банкрутства саме фінансових витрат, які пов’язані з дотриманням 
підприємством принципів соціальної відповідальності. В сучасних умовах в 
України додатково виникають проблеми прогнозування банкрутства через 
недостатність історичних даних; викривлення, неповноти і недоступності 
фінансової інформації; неоднозначності визначення моменту банкрутства (як 
юридичного поняття або як технічного дефолту з наступною реструктуризацією 
заборгованості) тощо. Концепція компромісної статичної теорії в цілому є 
перспективною для оцінки структури фінансування екологоорієнтованої 
діяльності підприємства. Однак неоднозначними залишається алгоритм 
визначення витрат банкрутства та прогнозування банкрутства. 
Статичні компромісні теорії не враховують трансакційні витрати, які 
супроводжують процес рекапіталізації. Слід відмітити, що компромісна 
концепція зорієнтована на розгляд структури капіталу з позиції належності 
підприємств до однієї галузі, коли підприємства будуть мати схожу структуру 
капіталу, оскільки вони мають однотипні активи, комерційний ризик, близькі 
значення прибутковості діяльності та податкові умови. В свою чергу, дрібні 
комерційні підприємства, які не користуються податковими пільгами і не 
мають можливості емісії акцій, мають значний фінансовий важіль (позикові 
кошти залучаються у вигляді довгострокових банківських позичок). 
В результаті проведеного аналізу статичних теорій капіталу, вважаємо, 
що їх використання для оцінки впливу екологічного фактору на вартість 
капіталу та її подальше управління є недоцільним з огляду на зазначені 
47 
 
недоліки кожної з них та неврахування зміни показників у динаміці, що досить 
важливо при відображенні повної картини екологоорієнтованої діяльності 
підприємства. 
На відміну від статичної концепції, динамічна компромісна концепція 
управління структурою капіталу підприємства зосередила увагу на проблемах 
дослідження та моделювання трансакційних витрат рекапіталізації. Згідно з 
динамічною концепцією передбачається формування стратегії зміни структури 
капіталу. При цьому відсутнє будь-яке нормативне співвідношення боргу і 
власного капіталу. Вважається, що з часом компанія може тимчасово 
відхилятися від цільової (оптимальної) структури капіталу, а потім дискретно 
наближатися до цього оптимуму. Дійсно, як свідчать результати спостережень, 
структура капіталу залишається незмінною у деякому діапазоні, а 
рекапіталізація відбувається лише у разі виходу за рамки цього коридору [41; 
106]. В свою чергу, межі цього діапазону визначаються волатильністю 
грошових потоків, рентабельністю операційної діяльності, рівнем кредитних 
ставок та витрат банкрутства. 
Серед динамічних теорій можна виокремити такі основні концепції: 
теорія ієрархії (порядку фінансування), теорію суперечності інтересів та 
динамічну компромісну теорію формування структури капіталу. Сутність 
концепції суперечності інтересів розкривається за допомогою теорії 
асиметричної інформації (сигнальної теорії), теорії агентських витрат та теорії 
моніторингових витрат (“теорії корпоративного контролю”).  
Концепція ієрархії передбачає розгляд таких джерел фінансування, як 
нерозподілений прибуток, емісія нових позик (боргових ЦП) або емісія нових 
акцій [89; 108; 113]. В рамках теорії порядку фінансування також 
використовуються витрати пристосування до цільової структури капіталу. Ця 
теорія передбачає прогнозування грошових потоків та рентабельності 
операційної діяльності, що дозволяє визначати пріоритетність боргового 
фінансування компанії, насамперед у короткостроковій перспективі. 
Підприємство перш за все повинно емітувати цінні папери (акції і облігації) з 
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найбільш низькими інформаційними витратами. Тому підприємству, яке 
знаходиться в нормальному фінансовому стані, не доцільно першочергово 
використовувати збільшення власного капіталу (через емісію простих акцій). 
Для фінансування дефіциту грошових коштів насамперед потрібно використати 
внутрішні резерви (нерозподілений прибуток і амортизаційні надходження), а в 
разі необхідності - провести залучення боргового капіталу (шляхом емісії 
облігацій). В той же час, згідно цієї теорії, зі зростанням рентабельності рівень 
заборгованості зменшується. Внаслідок цього у високорентабельних компаній 
діапазон незмінної структури капіталу, коли рекапіталізація недоцільна через 
незначний економічний ефект, буде більш широким. По суті, ця теорія 
постулює пріоритетність і послідовність використання фінансовими 
менеджерами різних джерел фінансування підприємств, не розглядаючи 
завдання оптимізації співвідношення власного і позикового капіталу. Також 
слід відмітити, що теорія ієрархії не має завершеної методики пошуку 
раціональної структури капіталу, тому, фактично ця концепція спрямована на 
теоретичне обґрунтування реальної поведінки фінансових менеджерів при 
розв’язанні питань щодо фінансування підприємств. Через те, що теорія ієрархії 
ґрунтується на можливості використання облігаційного фінансування, яке 
доступне лише великим компаніям, її найдоцільніше застосовувати саме для 
великих підприємств. Головним недоліком зазначеної концепції з точки зору її 
використання для формування структури фінансування з урахуванням 
екологічного чинника є відсутність практичної методики пошуку раціональної 
структури капіталу та прогнозування динаміки зміни показників лише на 
короткостроковий період в той час як реалізація інвестиційних проектів 
екологічного спрямування потребує своєчасного та повного фінансування в 
довгостроковій перспективі. 
В основу ієрархічної концепції (Pecking Order) покладене твердження, що 
у процесі залучення зовнішніх джерел фінансування підприємство стикається з 
ефектом інформаційної асиметрії [41; 102; 108]. Виходячи з цього, теорія 
асиметрії інформації передбачає, що менеджмент підприємства завжди володіє 
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більш повною і достовірною інформацією про фінансовий стан і перспективи 
розвитку підприємства, ніж зовнішні суб’єкти (кредитори або інвестори). Саме 
цим пояснюється різниця в оцінці ризиків і рентабельності інвестицій у 
підприємство, що, в свою чергу, визначає умови оптимізації структури 
капіталу. 
Результати емпіричної перевірки теорій традиційного неокласичного 
напряму (у тому числі теорій компромісу і ієрархії) показали, що вони не 
відповідають реальній практиці [41; 89; 102]. Цю проблему намагається 
розв’язати поведінкова парадигма, представлена рядом біхевіористичних теорій 
(теорії інформаційної асиметрії і сигналів, агентських відносин, 
корпоративного контролю, відстеження ринку). 
Розвитком концепції інформаційної асиметрії є сигнальна теорія [52; 
108], згідно з якою при посередництві фондового ринку між менеджерами, 
інвесторам і кредиторам відбувається інформаційна взаємодія. Своїми 
управлінськими діями і оприлюдненою фінансово-економічною інформацією 
менеджери підприємств формують для інших учасників процесу ринкові 
„сигнали” щодо перспективи розвитку підприємства і його інвестиційної 
привабливості. Теорія сигналізування виходить з необхідності, з одного боку, 
надавати позитивні сигнали інвесторам та кредиторам щодо доцільності 
інвестування та кредитування, а з іншого, – мінімізувати витрати підприємства 
на формування таких сигналів, що у підсумку й визначає структуру капіталу 
компанії. 
У рамках теорії агентських відносин структура капіталу обирається 
виходячи з рішення принципал-агентських проблем (конфліктів) між 
капіталодавцем (інвестором, кредитором) та капіталоодержувачем [52; 173]. 
Згідно з цією теорією оптимальною вважається така структура капіталу, при 
якій приведені вигоди боргового фінансування повністю покриваються 
теперішньою вартістю очікуваних агентських витрат боргового фінансування. 
Складність використання як теорії асиметрії інформації, так і сигнальної теорії 
при формуванні структури джерел фінансування з урахуванням впливу 
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екологічного фактору полягає у неможливості їх відображення у кількісному 
вигляді, зокрема за допомогою фінансових моделей. 
Відповідно до теорії корпоративного контролю структура капіталу значно 
впливає на вартість компанії в момент виникнення загрози її поглинання [27; 
173]. У зв'язку з цим ця теорія пояснює зміни в структурі капіталу лише в 
короткостроковому періоді і в специфічних умовах загрози ворожого 
поглинання. Якщо компанія стає об’єктом таких дій, вона цілеспрямовано 
починає нарощувати обсяги боргового навантаження і одночасно викуповувати 
звичайні акції у своїх акціонерів. Збільшення обсягів боргового фінансування є 
результатом додаткового залучання нових кредиторів, зацікавлених у 
стабільній діяльності позичальника, що збільшує вірогідність відмови від 
планів поглинання цієї компанії. Теорія корпоративного контролю є досить 
специфічною та вузькою у використанні і супроводжується складностями у 
врахуванні в її оцінці екологічного чинника. 
Теорія пристосування до ринку (відстеження ринку, market timing) 
стверджує, що компанії не мають цільової структури капіталу і його фактична 
структура визначається внаслідок низки дій менеджерів, спрямованих на 
пристосування до існуючих ринкових умов. Зокрема, у період високих цін на 
фондовому ринку менеджери намагатимуться емітувати акції своєї компанії, а у 
періоди спадів – викуповувати їх, намагаючись отримати вигоду від ринкових 
коливань курсу акцій [102; 106]. Згідно з цією концепцією не розглядається 
поняття оптимальної структури капіталу, оскільки ця структура формується не 
внаслідок стратегічного планування, а в результаті короткострокових стимулів 
до використання поточних можливостей на фондовому ринку. На противагу 
ідеї цієї концепції, вважаємо, що на кожному етапі життєвого циклу 
підприємства з урахуванням зовнішніх та внутрішніх факторів формується 
відповідна структура джерел фінансування.  
Отже, використання цієї теорії як основи для формування оптимальної 
структури капіталу неможливо через дві основні причини: 1) відсутність в 
Україні розвиненого фінансованого ринку, який дозволяє акумулювати 
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достатній обсяг необхідної інформації; 2 ) відсутність розуміння оптимальної 
структури капіталу як такої в межах теорії пристосування до ринку. 
У зв'язку з необхідністю дослідження питань, що не розкривались в 
рамках статичної компромісної теорії та з метою об’єднання висновків теорії 
порядку фінансування та теорії пристосування до ринку виникла динамічна 
компромісна теорія [27; 89]. У рамках статичної концепції досліджувалася 
лише оптимальна структура капіталу, в той час як динамічна додатково 
зосередилася на динаміці фактичної структури капіталу. Припускається, що 
ринкова вартість власного капіталу є стохастичним процесом, через що 
фінансовий леверидж також є стохастичною величиною. Ця теорія 
відштовхується від оптимального рівня запозичення, визначеного в рамках 
статистичної компромісної теорії (за умови рівності граничних податкових 
вигод боргового фінансування та витрат банкрутства), але враховує, що 
невеликі відхилення фактичного рівня левериджу від оптимального не будуть 
коригуватися через наявність трансакційних витрат (витрат пристосування 
фактичної структури капіталу до оптимальної). Статистичні дослідження 
показують, що верхня частина діапазону бездіяльності (коли борг і фінансові 
ризики зростають) значно менша від нижньої частини цього діапазону (коли 
борг зменшується) [41; 59].  
Таким чином, динамічна компромісна теорія, в першу чергу досліджує 
фактичну структуру капіталу компанії, її співвідношення з оптимальною 
структурою, причини її зміни, швидкість і напрямок цієї зміни, а також сам 
процес пристосування структури капіталу до оптимальної величини та фактори, 
що на неї впливають.  
Вважаємо, що динамічна компромісна теорія формування джерел 
фінансування підприємства має значні переваги перед іншими теоріями 
капіталу з метою використання її як основи для визначення обмеження при 
реалізації управління на основі методу вартісного розриву. По-перше, вона 
враховує ризики банкрутства, що є досить ймовірними при залученні значного 
обсягу кредитних ресурсів при здійсненні екологоорієнтованої діяльності, та 
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ефект фінансового левериджу, а отже, здатна збалансувати обсяг позикових 
коштів в інтересах підприємства. По-друге, зміни структури капіталу 
відображаються в динаміці, що, з одного боку, співвідноситься з дією важелів 
фінансово-економічної діяльності при управлінні розривом, та, з іншого, 
дозволяє враховувати результати прояву екологоорієнтованої діяльності у 
довгостроковій перспективі. 
Формалізація динамічної компромісної моделі представлена у вигляді 
оптимізаційної моделі, що складається з цільової функції і двох обмежень: 
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де )( IntTPV   – приведені вигоди боргового навантаження; 
      )(FDPV  – приведена вартість фінансових ускладнень; 
      W – гранд-елемент, який показує умовну субсидію для підприємства 
при пільговому кредитуванні; 
      T – розмір податкових платежів; 
      Int – розмір процентних платежів по кредиту; 
      EBITDA – розмір прибутку підприємства до відрахування витрат зі 
сплаті податків, відсотків, нарахованої амортизації; 
     E – власний капітал підприємства; 
     D – позиковий капітал підприємства; 
     a, b – нижня і верхня межі коефіцієнта покриття відсотків; 
     c, d – нижня і верхня межі коефіцієнта фінансової незалежності. 
В якості обмежень для цільової функції використовуються обмеження з 
фінансової стійкості (формула 3.3) і обмеження за коефіцієнтом покриття 
відсотків (формула 3.4). 
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При цьому використання обмеження з фінансової стійкості пов'язане з 
фінансовими можливостями підприємства (що показані за допомогою 
інтегрального показника фінансового стану Z). Обмеження за коефіцієнтом 
покриття відсотків співвідноситься з величиною вартісного розриву, який є 
об'єктом управління. Так, на сьогодні залежно від класу позичальника 
(кредитного рейтингу), у фінансовій практиці визначені порогові значення для 
наведених нами обмежень [111]: 
а) коефіцієнт покриття відсотків: а=6,3, b=2,3 (для зони використання 
операційних важелів та зони використання переважно операційних і фінансово-
інвестиційних важелів); а=1,7, b=1 (зона використання фінансово-інвестиційних 
та зона використання переважно фінансово-інвестиційних та операційних 
важелів); 
б) обмеження з фінансової стійкості: c = 4,8, d = 6,8 (для зони 
використання операційних важелів та зони використання переважно 
операційних і фінансово-інвестиційних важелів); c = 2,4, d = 3,3 (зона 
використання фінансово-інвестиційних та зона використання переважно 
фінансово-інвестиційних та операційних важелів); 
Вважаємо, що для кожної зони використання важелів управління 
(операційних або фінансово-інвестиційних) може бути формалізована 
оптимальна структура капіталу, що будуватиметься з урахуванням наведених 
вище обмежень. Причому, залежно від класу позичальника (кредитного 
рейтингу) встановлюються відповідні граничні значення для кожної зони 
використання важелів. 
Проаналізуємо динамічну компромісну модель щодо можливості 
врахування нею поряд з фінансово-економічними екологічних факторів 
вартості капіталу підприємства. Так, націленість підприємства на реалізацію 
стратегії розвитку підприємства, орієнтованої на екологоорієнтований 
розвиток, формує передумови до внесення ряду доповнень і коригувань в 
існуючу методику оцінки вартості капіталу на базі динамічної компромісної 
моделі.  
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По-перше, представляється доцільним розширити базу ризиків, що 
використовуються у моделі. Фінансовими організаціями визначений перелік 
ризиків, пов'язаних з відмовою від дотримання екологоорієнтованої діяльності 
(таблиця 3.1). 
По-друге, додатковим елементом цільової функції зі знаком "+" може 
стати показник, що характеризує компенсаторний механізм у формі додаткових 
ефектів для підприємства в розрізі фінансової, інвестиційної, операційної 
діяльності.  
Таблиця 3.1 - Ризики для підприємств і організацій, пов'язані з 
екологоорієнтованою діяльністю (складено автором на основі [124]) 
№ Назва ризику Сутність ризику 
1 Ризик погіршення ділової 
репутації 
Ділова репутація (гудвіл) залежить від здійснення 
підприємством природоохоронної діяльності: за наявності 
заходів природоохоронного характеру – репутація 
підприємства покращується. 
2 Ризик дефолту 
 
Недотримання природоохоронних стандартів, порушення 
екологічного законодавства (як результат – судові 
розгляди) – все це впливає на здатність підприємства 
повернути кредит, забезпечити фінансово-економічну 
стійкість.  
3 Ризик зниження вартості 
заставного майна 
 
В результаті недотримання екологічних стандартів, 
забруднення довкілля на території підприємства і за його 
межами можливі зниження заставної вартості майнового 
комплексу. 
4 Ризик втрачених 
ринкових можливостей 
Зниження конкурентоспроможності в результаті 
недотримання правил екологічної і соціальної політики; 
зниження обсягу додаткових фінансових коштів від 
потенційних соціально-орієнтованих інвесторів, 
комерційних банків. 
 
За наявності пільгового кредитування, зокрема при здійсненні 
екологоорієнтованої діяльності, їх врахування може відображатись в грант-
елементі.  
Слабкими сторонами моделі у розрізі врахування нею екологічного 
фактору впливу є складнощі в оцінюванні екологічної складової у ставці 
ризику. 
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Отже, залежно від фінансових можливостей підприємства та величини 
вартісного розриву визначається відповідний набір важелів управління: важелів 
операційної або фінансово-інвестиційної діяльності. Фінансування таких 
заходів з управління розривом здійснюється на власний розсуд суб'єкта 
господарювання. З метою підтримання фінансового стану підприємства на 
належному рівні при здійсненні фінансування таких заходів нами 
запропоновано використовувати обмеження, в ролі якого може  виступати 
структура капіталу підприємства. Періодична оцінка  підприємством власної 
структури капіталу сприятиме забезпеченню фінансової стійкості економічного 
агента, сигналізуватиме про ймовірність настання банкрутства при здійсненні 
критичних для підприємства обсягів фінансування, та у кінцевому підсумку 
сприятиме мінімізації вартісного розриву. 
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ВИСНОВКИ 
 
1. В основі удосконалення вартісно-орієнтованого управління 
підприємством лежить підвищення його ефективності відповідно до нових 
вимог та тенденцій, що диктує зовнішнє середовище. В результаті проведеного 
аналізу обґрунтовано зростання ролі корпоративної соціальної відповідальності 
як нефінансового фактору стратегічного розвитку. 
2. На базі дослідження залежності середньозваженої вартості капіталу 
підприємства від здійснюваної ним політики екологічної відповідальності 
запропоновано модель, що характеризує зміну величини вартісного розриву за 
середньозваженою вартістю капіталу у часі, в основу якої покладено параметр 
екорелевантності. Ключовим індикатором при оцінюванні втрат вартості від 
реалізації інвестиційного проекту, залежно від його екологічних характеристик 
слугує ймовірність таких втрат tp . Виявлено, що величина ймовірності втрат 
вартості визначає характер поведінки вартісного розриву за фактором WACC в 
динаміці. 
Приймаючи до уваги той факт, що вартісно-орієнтоване управління є 
комплексною системою управління організацією вплив факторів екологічного 
характеру обґрунтовано враховувати в контексті кожної складової системи 
управління, розглядаючи її як окремий механізм управління вартістю.  
3. З огляду на довгостроковий характер прояву впливу екологічного 
чинника (у вигляді ефектів або ризиків) на фінансово-економічні показники 
діяльності серед механізмів управління вартістю, які доцільно будувати на 
основі методу вартісного розриву, запропоновано розглядати механізм 
вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю, механізм 
вартісно-орієнтованого управління фінансовою діяльністю, механізм вартісно-
орієнтованого стратегічного управління.  
4. Мету та завдання управління за кожним механізмом управління 
обґрунтовано формувати на основі розширення критеріальної бази оцінювання 
управлінських рішень шляхом оцінювання загальної величини вартісного 
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розриву – для механізму вартісно-орієнтованого стратегічного управління та 
окремо за факторами ROIC та WACC – відповідно для механізму вартісно-
орієнтованого управління інвестиційною та фінансовою діяльністю. 
Використання методу вартісного розриву у вартісному управлінні дозволяє 
розширити об'єктну базу та аналітичний апарат існуючих механізмів вартісного 
управління.  
5. Механізм стратегічного управління визначено як базовий механізм з 
точки зору подальшого удосконалення механізму управління інвестиційною та 
фінансовою діяльністю. Процес вартісно-орієнтованого стратегічного 
управління запропоновано здійснювати з урахуванням методу вартісного 
розриву. Аналіз факторів вартісного розриву, його оцінка та прогнозування 
здійснюються відповідно до етапів вартісно-орієнтованого стратегічного 
управління. 
6. Запропонований в роботі метод вартісного розриву дозволив 
розширити можливості існуючого методичного апарату оцінювання 
інвестиційних рішень підприємства з урахуванням впливу екологічного 
чинника. На відміну від традиційних методів оцінки інвестиційних проектів, 
метод вартісного розриву дозволяє врахувати вплив екологічного чинника при 
оцінці найбільш ефективного інвестиційного проекту.  
7. Механізм управління фінансовою діяльністю запропоновано 
формувати на основі методу оцінювання та прогнозування розриву WACC. 
Об'єктом управління визначено динаміку розриву WACC. 
8. Процес управління вартісним розривом запропоновано здійснювати на 
основі важелів операційної та фінансово-інвестиційної діяльності. До важелів 
операційної діяльності пропонується включати постійні витрати і обсяг 
виробництва (в межах релевантного інтервалу), змінні витрати, операційний 
прибуток, ціну за одиницю продукції, амортизаційні відрахування. Їх 
застосування спрямоване на підвищення ефективності виробничої діяльності за 
рахунок акумулювання внутрішніх резервів підприємства, не залучаючи 
додаткові інвестиційні ресурси. До важелів фінансово-інвестиційної діяльності 
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пропонується відносити традиційні інструменти: облігаційні займи, лізинг, 
кредити, проектне фінансування тощо. Ефективними інструментами управління 
є рівень фінансового левериджу, вартість капіталу тощо. 
Вибір таких важелів в роботі обґрунтовано здійснювати залежно від 
фінансових можливостей підприємства та безпосередньо величини вартісного 
розриву. Виділені зони  використання важелів управління залежно від 
комбінації результатів такої оцінки: зона використання важелів операційної 
діяльності; зона використання переважно важелів операційної діяльності з 
вибірковим застосуванням важелів фінансово-інвестиційної діяльності; зона 
використання переважно важелів фінансово-інвестиційної діяльності з 
вибірковим застосуванням важелів операційної діяльності; зона використання 
важелів фінансово-інвестиційної діяльності. 
9. У дослідженні обґрунтовано використання обмеження щодо обсягів 
фінансування заходів з управління вартісним розривом. Таким обмеженням 
може виступати структура капіталу підприємства. Періодичне оцінювання 
підприємством власної структури капіталу (при плануванні заходів з 
управління вартісним розривом) дозволить підтримувати пропорції щодо 
джерел фінансування на необхідному рівні.  
10. З метою вибору найбільш доцільної моделі формування оптимальної 
структури капіталу, що слугуватиме обмеженням при управлінні вартісним 
розривом, проведено аналіз існуючих моделей. З урахуванням переваг поряд з 
іншими теоріями структури капіталу визначено динамічну компромісну теорію 
формування джерел фінансування як основу для визначення обмеження при 
реалізації управління на основі методу вартісного розриву.  
Основними перевагами моделі визначені наступні: врахування ризиків 
банкрутства; відображення змін структури в динаміці; можливість врахування 
екологічного чинника впливу шляхом розширення бази ризиків або через 
компенсаторний механізм у формі додаткових ефектів для підприємства в 
розрізі фінансової, інвестиційної, операційної діяльності.  
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ДОДАТКИ 
ДОДАТОК А 
Таблиця А.1 
Підходи до визначення сутності поняття "механізм" та "механізм управління" 
[77; 78; 90; 100; 117]  
№ Поняття Автори 
визначення 
Сутність поняття 
1 Механізм Нижник Н.Р., 
Машков О.А. 
Послідовність станів процесів, які визначають 
собою які-небудь дії, явища; система, пристрій, 
який визначає порядок якого-небудь виду 
діяльності 
2 Механізм Словник 
іншомовних слів 
сукупність проміжних станів або процесів 
будь-яких явищ 
3 Механізм 
управління 
Хміль Ф.І. Категорія управління, що включає цілі 
управління, елементи об’єкта та її зв’язки, на 
які здійснюється вплив, дії в інтересах 
досягнення цілей, методи впливу, матеріальні 
та фінансові ресурси управління соціальним та 
організаційним потенціалами 
4 Механізм 
управління 
Румянцев З.П. являє собою сукупність таких елементів, як 
організаційні форми і структури управління, 
методи і важелі впливу, що забезпечують 
ефективну реалізацію характерних для 
виробництва цілей і найбільш повно на даному 
етапі задовольняють суспільні, колективні і 
індивідуальні інтереси і потреби 
5 Механізм 
управління  
Пономаренко В.С сукупність форм, структур, методів і засобів 
управління, об’єднаних спільністю мети, за 
допомогою яких здійснюється узгодження 
суспільних, групових і особистих інтересів, 
забезпечуються функціонування і розвиток 
підприємства як соціально-економічної 
системи. 
6 Організаційно-
економічний 
механізм  
Лисенко Ю., 
Єгоров П. 
система формування цілей і стимулів, які 
дозволяють перетворити у процесі трудової 
діяльності рух матеріальних і духовних потреб 
членів суспільства на рух засобів виробництва і 
його кінцевих результатів, спрямованих на 
задоволення платоспроможного попиту 
споживачів.  
7 Механізм 
управління 
(авторський 
підхід) 
 складна функціональна система, що включає 
суб'єкти, об'єкти управління, їх взаємодію 
шляхом використання методів та важелів 
впливу, що в цілому сприяє забезпеченню 
ефективної реалізації цілей підприємства і 
задоволенню суспільних, колективних і 
індивідуальних інтересів і потреб 
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ДОДАТОК Б 
Таблиця Б.1 
Порівняльна характеристика моделей формування оптимальної структури 
капіталу на основі теоретичних концепцій (складено на основі [27; 41; 59; 89; 
95; 102; 106; 108; 113]) 
Теорія 
Критерій 
оптимальності 
Переваги і 
особливості використання 
Недоліки та 
обмеження 
Статичні теорії структури капіталу 
Традиційн
а теорія 
Мінімізація 
середньозваже
ної вартості 
капіталу 
- окремо враховує 
вартість боргу і 
акціонерного капіталу; 
- враховує усі існуючі 
види ризиків, інформація 
про які доступна 
учасникам фінансового 
ринку; 
- узгоджує інтереси 
власників і кредиторів, їх 
ризики і необхідні 
дохідності (через 
процентні ставки 
власного і боргового 
капіталу) 
- не враховує трансакційних 
витрат і інформаційної 
асиметрії; 
- використовується для 
прикладних розрахунків, без 
можливості аналізу причин і 
факторів впливу; 
- може застосовуватись в 
умовах розвиненого, 
ліквідного, диверсифікованого 
фондового ринку та 
довгострокових історичних 
даних; 
- має невідповідності 
емпіричним даним 
Компроміс
на 
статична 
теорія 
Максимізація 
різниці 
податкового 
щита та витрат 
фінансової 
нестійкості 
- враховує податкові 
вигоди боргового 
фінансування і витрати 
фінансової нестійкості 
- не пояснює дій менеджерів у 
періоди зміни ринкової 
капіталізації; 
- складність визначення явних 
і особливо неявних витрат 
банкрутства; 
- неоднозначність визначення 
фінансової складової витрат 
банкрутства, факту (моменту) і 
часового горизонту 
банкрутства; 
- проблеми з інформаційним 
забезпечення оцінки 
вірогідності банкрутства; 
- перебільшує вмотивованість 
компанії оптимізувати 
структуру капіталу для 
одержання податкової знижки; 
- не враховує трансакційні 
витрати, які супроводжують 
процес рекапіталізації 
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Продовження таблиці Б.1 
Теорія 
Модільяні-
Міллера 
(розширен
а модель) 
Максимізація 
величини 
податкового 
щита 
- визначає 
оптимальність структури 
капіталу на основі 
максимізації майбутніх 
грошових потоків; 
- враховує податкові 
пільги боргового 
фінансування 
- використовується на 
досконалому ринку; 
- виходить з умови 
симетричності інформації між 
інвесторами і менеджерами; 
- не враховує агентських 
конфліктів; 
- не враховує прямі та непрямі 
витрати банкрутства 
Динамічні теорії структури капіталу 
Теорія 
ієрархії 
(порядку 
фінансува
ння) 
Мінімізація 
вартості і 
ризиків 
фінансування 
- враховує значимість 
фінансового резерву; 
- описує вибір 
найдешевших джерел 
фінансування за умови 
збереження фінансової 
стабільності 
- є ефективною для 
великих компаній, для яких 
доступне облігаційне 
фінансування; 
- визначає агентські 
ризики, динаміку структури 
капіталу на короткострокову 
перспективу на підставі 
прогнозу прибутковості; 
- використовує не 
кількісний, а якісний аналіз 
альтернатив; 
- має невідповідності 
емпіричним даним 
Теорія 
асиметрії 
інформації 
/ 
сигнальна 
теорія 
Максимізація 
«позитивних» 
сигналів ринку 
та мінімізація 
інформаційних 
витрат 
- враховує реальну 
обмеженість фінансової 
інформації, її 
асиметричність; 
- враховує обмежену 
раціональність економічних 
агентів; 
- не ідеалізує 
ефективність ринкового 
середовища; 
пояснює наявні емпіричні 
дані 
- має описовий (не 
нормативний) характер, 
неможливість застосування у 
кількісних моделях 
оптимізації капіталу 
Теорія 
агентських 
витрат 
Мінімізація 
приведеної 
вартості 
агентських 
витрат 
- враховує вартість 
агентських витрат через 
конфлікт інтересів 
власників, менеджерів і 
кредиторів 
- обмежується випадком 
наявності значних агентських 
витрат; 
- необхідність визначення 
частки усіх агентських 
витрат, що стосуються лише 
формування капіталу; 
складність визначення 
непрямих агентських витрат; 
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Продовження таблиці Б.1 
Теорія 
корпорати
вного 
контролю 
Максимізація 
ринкової 
оцінки 
залученого 
капіталу 
- описує збільшення 
фінансового важеля при 
загрозі ворожого 
поглинання компанії 
- обмежується специфічними 
умовами ворожого 
поглинання і 
короткостроковим періодом 
Теорія 
пристосу-
вання до 
ринку 
Використання 
можливостей 
поточної 
ринкової 
ситуації 
- пояснює дії фінансових 
менеджерів в умовах 
відсутності прогнозних 
даних, необхідних для 
оптимізації структури 
капіталу 
- розглядає ефективний 
ринок з розвиненою 
інфраструктурою, стабільну 
ринкову ситуацію; 
- розглядає ефективний 
менеджмент, спроможний 
використати наявні ринкові 
можливості 
Динамічна 
компроміс
на теорія 
Максимізація 
швидкості 
пристосування 
структури 
капіталу до 
оптимальної 
- не суперечить статичній 
компромісній теорії; 
- досліджує динаміку 
фактичної структури 
капіталу, її зміну та 
швидкість пристосування 
до цільової (оптимальної); 
- досліджує динаміку 
структури капіталу у 
довгостроковій 
перспективі; 
- враховує трансакційні 
витрати зміни фінансового 
важеля 
- досягнення оптимальної 
структури капіталу може не 
бути серед пріоритетних 
цілей компанії; 
- використання теорії стає 
більш доцільним в умовах 
зростання процентних 
ставок; 
- важко врахувати всі 
детермінанти, які впливають 
на швидкість пристосування 
та ширину діапазону зміни 
структури капіталу 
 
